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Agostino D‘Ercole & Ricercatore
Economia dell’Universitd di Siena

nel

Dipartimento

di

Il concetto di Integrazione finanziaria internazionale.
Problem! e prospettive.

Premessal.

Non o’ intenzione di queste pagine ricostruire storicamente |’evoluzione
del concetto di integrazione finanziaria Internazionale (IFI)? ne’
tantomeno compiere una rassegna della letteratura sull’argomento3®. Sl
analizzarenno | principali indirlzzi di ricerca in questo campo per
esplicitare | criteri di scelta adottati e il livello dl coerenza che
presentano le soluzioni proposte.

Questa impostazione si ritiene necessarla poiche’ le definizionl utilizzate,
soprattutto anallzzando le Indagini empiriche, rinviano, per larga parte,
a Ipotesi non completamente esplicitate o parzlali; inoltre sempre incerto
e’ il criterio se le definizioni adottate derivino da un campo autonomo
dl ricerca o piuttosto siano ['estensione in campo finanzlario del
concetto di integrazione reale?.

Il lavoro si articola In due parti princlpall.

Nel primo parte sl analizza la Legge dell’Unico Prezzo (LOP) come
approccio microeconomico alla integrazione finanzlaria internazionale,
ponendo in evidenza i limiti e le insufficienze dl tale approccio. Nella
seconda parte si iIndagano le Iimpostazionl macro-economiche
all’lntegrazione con particolare riferimento ai problemi
dell’interdipendenza. Inoltre, sempre all’lnterno di un contesto macro-
economico si e’ analizzato |’approccio piu’ recente in fatto di
integrazione. Quest’ultimo indlrizzo considera I’'integrazione come un

Desidero ringraziare il prof. Casprini per le utili discussioni
avute e per le osservazioni fatte. Come al solito, la responsabilita’
di quanto contenuto in questo scritto e’ interamente mia. Questo
lavoro usufruisce dei finanziamenti MPI 60X%.

2Per una analisi storica esauriente del concetto generale di
integrazione cfr. MACHLUP (1977). Una esposizione concisa si trova
sempre in MACHLUP (1978) pag.2-35.

3Cfr. su questo punto KENEN (1976), ALIBER (1978) e LLEWELLYN
(1980).

4Pper una analisi, anche storica, del concetto di integrazione cfr.
l'opera pionieristica di VINER (1950), MEADE (1955) e BALASSA (196la};
per una breve rassegna sugli sviluppi piu’ recenti cfr. GANDOLFO
(1985) pag. 185-202. Particolare rilievo va posto per 1’analisi
collegata al commercio intraindustriale; cfr. CIPOLLETTA-CALABRESI
(1984), GRAY (1988), BALASSA-BAUWENS (1988).




bene pubbllco ad offerta scarsa in un contesto in cui agiscono attori
(gll statl) Il cul comportamento puo’ essere studiato attraverso la

“teoria dei giochl”.

1.1 L’approccio della legge deil’unico prezzo (LOP).

II punto di avvio della anallsl parte da una premessa' necessaria:
studiare I’Integrazione finanziaria Internazionale significa spiegare le
cause o le modalita’ con le quali stati e regioni sovrani, collegano |
reciproci mercatl finanziari attraverso un movimento dli capitall. Cio’
slgnifica esplicltamente che I'oggetto del movimento dei capitall che qui
Interessa &' inerente l'acquisto di attlvita’ e passivita’ finanziarie’ e se
tali operazioni avvengono fra i diversi statl come se vi fosse un unico
mercato oppure se | singoli mercati rimangono segmentati e collegatl
piu’ o meno debolmente per mezzo dei movimenti di capitale®.

Si ritiene necessario insistere su dl un punto: affinche’ vi sia
integrazione fra due mercat! e’ necessario che fra | due mercati in
esame vi sia scambio diretto dl attivita’ e passivita’ finanziarie. Con clo’
si vuole affermare che qualora lo scamblo avvenga Indirettamente
attraverso un terzo mercato, Il caso tlpico e’ quello dell’Euromercato
ove al movimento di acguisizione dl attivita’ finanziarie diretta fra paesi
sl sosti.uisce quello indiretto su tale mercato, si deve piu’ propriamente
parlare di collegamento fra mercati i quall rimangono, nella sostanza
Incomunicanti, e quindl non di integrazione come se vi fosse un solo
mercato. Clo’ non toglie che la formazione dei prezzi, qualora vi fosse
perfetto funzionamento dell’arbitragglo, avverrebbe come se |l mercato

fosse uno solol.

SUna distinzione fra movimento di capitale reale (capital good) e
capitale (claims) e’ contenuta in KENEN (1976) pag. 4-7.

8In uno dei primi lavori apparsi sull’integrazione finanziaria
internazionale INGRAM (1962) cosi’ scriveva "The objective of
financial integration is to link the financial markets ...so closely
together that securities of one nation will be freely bought and sold
... with their prices and yield being determined in competition with
other securities of similar quality and maturity. Integration of
financial markets would lead to one-price system for securities of
given type..". Vedi anche ALIBER (1978) pag. 448 e 449 e LLEWELLYN
(1980) pag. 195.

pifferente e’ ad esempio la convinzione di KENEN (1976) pag. 10
quando fa propriz la definizione di ALLEN (1976) "Two markets can be
integrated indirectly, if each of the two securities is regarded as a

Ccio’ porta alla prima considerazione sull’integrazione finanziaria
internazionale: se l'acquisto e la vendlita’ di attivita’ finanziarie avviene
come se esistesse un solo mercato deve eslstere un solo prezzo per tali
quella

attivita’; I'unica differenza che pu’ esservi fra | prezzi e
imputablie al costi dl transazione. Tuttavia si puo’ anche affermare che
se esiste un solo prezzo non e’ detto che esista integrazione®., Possiamo
fare a questo proposito due esempi che chlarificano la questione.

Se prendiamo in considerazione due paesi e verifichiamo che | prezzi
delle attlvita’ finanziare, oggetto della nostra analisl, presentano
mutamenti simili nell’arco di tempo considérato potremmo inferire che la
legge dell’unico prezzo e’ vigente e che | mercatl sono Integrati.
Tuttavia questo stesso risultato si potrebbe avere con la presenza di
due mercatl segmentati ma con aspettative simili da parte degli
operator! del due paesl (caso piu’ freqguente fa riferimento alle
aspettative Inflazionistiche) per cul !’evidenza empirica sarebbe la
stessa ma la sostanza, l’integrazione, rimarrebbe da dimostare. Infatti
cio’ significherebbe che il mercato del cambi &' efficiente nel senso che
la variazione del prezzl porta a variazioni nel rendimenti sul titoli
denominati in dlverse monete e quest'ultime sono pienamente riflesse
nella differenza fra Il tasso di cambio a prontl e quello a termine®,

Analogamente possiamo avere una sltuazione [n cul esistano mercati
efficientl in grado di scontare rapidamente l'insieme delle informazionl;
anche in gquesto caso avremmo come risultato una sltuazione che
presenta per le attivita’ finanziarie prese In esame una variazione

substitutes for & third securities"”. Cio’ e’ sicuramente vero se

questo avviene all'interno di un medesimo paese poiche’ il mercato
finanziario e’ lo stesso; diversamente e’ quando 1'emissione dei
titoli avviene su due mercati diversi internazionalmente che per
essere integrati devono essere direttamente collegati. Infatti si puo’
affermare che attraverso un terzo mercato il processo di
equalizzazione dei prezzi dei fattori (in questo caso dei prezzi dei
titoli oggetto di compravendita) si realizza ma non e’ corretto
affermare che questo e’ il contenuto della integrazione economica che
invece deve essere dimostrato. Per usare le parole di KINDLEBERGER
(1974) pag. 113 "This may well mean that New York and Paris are
integrated with New York and Frankfurt. They do not convey me that
Paris and Frankfurt are integrated". Cfr. inoltre KINDLEBERGER (1989)
pag. 74 e 75; Cfr. ancora KINDLEBERGER (1987) pag. 80 e B81.

85ulla non reversibilita’ della legge dell’unico prezzo cfr. in
particolare KINDLEBERGER (1974) pag. 114 e 115.

%Cio’ comporta che i saggi reali di rendimento rimangono invariati e
nessun movimento di titoli ha luogo.




Identica di prezzo senza che sla avvenuto alcun movimento di capitali®
poiche’ le varlazioni di prezzo antlcipano |l movimento dl capitail.
Occore quindl sottolineare come sla condlzione necessaria per la
validita’ della legge dell’'unico prezzo che il mercato sia efficiente ma
che dl per se' I'efflcienza del mercato non comporta integrazione dei
mercatl. Tuttavia affinche’ |l mercato possa valutare appieno la qualita’
di attivita’ flnanziarie collocata su due paesi e fare in modo che
progressivamente si pervenga ad un unico prezzo, vi e' la necessita’
matertale di un continuo movimento fra | due paesi delle dlverse
attlvita’ flnanziarie. In altre parole il movimento dei capitall si presenta
come elemento riequilibratore (arbitraggio) sul mercato internazionale.
Tanto plu’ rapidamente e in modo relativamente piu’ consistente, per
una data variazione dei rendlmentl, si veriflca uno spostamento di
capitall da una nazione all’altra tanto piu’ efficace risulta Il meccanismo
di determinazione della LOP. In sintesi qualora la sensibllita’ ex-ante
agll stimoll (varlazione dei prezzl sia in termini di saggi di interesse o
dl saggl di rendimento) e’ elevata, al limite infinita, tanto piu’ | mercati
sono integrati!l., Occorre comunque ribadlre che la mobilita’ (anche
perfetta) e’ condizlone necessaria ma non sufficiente per avere i
mercatl integrati come si vedra' piu’ oltre.

Ma lo stesso concetto di mobiiita’ (qui intendiamo perfetta) non puo’
non poggiarsi sul concetto di perfetta sostituibiiita’: ovvero si ha
perfetta mobilita’ quando | due titoli condiderati sono considerati uno
perfetto sost!.uto dell’altro. E affinche’ cio’ possa determinarsi e’
necessario innanzittutto che queIL’Insieme dl barriere che intercorrono
fra paesi (dlversita’ del sistema di tassazione, dlversi regimi di

10Ccfr. KENEN (1980) pag. 14. Un approccio che vede nell’efficienza
dei mercati il cuore dell’integrazione e’ contenuta in LOGUE, SALANT e
SWEENY (1976) pag. 95-98 in cui sostengono che "...this concept of
integration ignores flows and concentrates on prices, specifically on
interest rates. this concept involves, in essence, a notion of market
efficiency which suggest that prices of financial markets
istantaneously to new information, perhaps even in the absence of
international capital flow." ..." the responsiveness of interest rates
in separate national markets to changing international conditions is
essentially what we mean here by international integration of
financial markets.".

1"Sulla mobilita’ intesa come rapidita’ o sensibilita’ dei movimenti
di capitali a variazioni dei rendimenti cfr. MACHLUP (1972) pag. 3 e
MACHLUP (1978) pag. 8. Ovviamente la quantita’ di capitali movimentata
e’ il risultato ex-post di quel grado di mobilita’.

proprista’, controili sul e regolazione dei movimenti di capltale etc...)
siano del tutto mancantl altrimenti sl verlficheranno distorsioni plu’ o
meno signiflcative fra | prezzi delle attivita’ finanziarie prese In
considerazione. L’abolizione delle barriere fra stati consente Inoltre di
ridurre il rischio connesso alla appartenenza delle attivita' finanziarie a
due mercatl differentl. Qualora gli operatori percepissero una diversita’
dl rischio valuterebbero le attivita’ finanziarie trattate come diverse e
quindi | mercatl si presenterebbero se'gmentatl. Ma non Dbasta
I’abolizione delle barriere per rendere omegenei'?, identici, | diversi
titoll trattatl. Altre condlzioni sono necessarie. Innanzittutto bisogna
che non vl sia rischio collegato al cambio. Le possibili variazionl del
tasso di camblo producono Incertezza sul reali valori futuri delle
attivita’ finanzlarie per cui una perfetta integrazione finanziaria deve
avere come presupposto una unita’ monetaria del paesi interessati alla
integrazione. Infatti in presenza sia di cambl rigidi che flessibili la
variazione del cambio e' sempre possiblle (in modo discontinuo, e a
volte consistente, nel primo caso, e permanente nel secondo®). Anche
la condizione dl mercatl del cambio efficientl, per cul la variazione dei
tassi dl cambio previsti riflette le variazioni nel tassi di interesse, o
come altrimenti proposto che lo scarto fra tasso dl camblio a prontl e
queilo a termine riflette perfettamente la variazione dei tassi di
interesse (interno ed estero)¥, non elimina la Incertezza sull’andamento
del tasso di cambio®. E {'Incertezza sul cambio influenza
consistentemente il grado di sostitulbillta’. Clo' puo’ portare a

2’ omogeneita’ fra titoli emessi su mercati nazionalmente diversi
e’ condizione necessaria affinche’ i diversi mercati funzionino come
gse fosse uno unico, poiche’ per avere un mercato occorre avere un solo
bene.

1BNelle analisi empiriche che prevedono la copertura del rischio di
cambio e quindi il pagamento di un premio si ha che in presenza di
cambi fluttuanti il premio e’ sistematicamente piu’ elevato. Cfr.
ALIBER (1978) pagg. 458-464.

UCfr. ROLL e SOLNIK (1977).

5In questo caso dovremmo avere nella indagine empirica la mancanza
di premi per avere un mercato dei cambi efficiente. Secondo ALIBER
(1978) pag. 460 la efficienza del mercato dei cambi si puo’ avere
anche con la presenza di premi purche’ gquesti siano proporzionati al
rischio di cambio.

¥In particolare nel caso dei cambi flessibili- 1’incertezza sembra
essere sistematicamente piu’ elevata.Cfr. ALIBER (1975) pag. 371.




movimenti di capltale, pur In presenza di un mercato segmentato, ma
non Isolato, se | rendimentl deile obbligazioni estere tendono a
mantenere un dlfferenziale di Interesse nei confrontl delle obbligazioni
Interne. Possiamo qui ribadire che se | mercatl finanziari sono
perfettamente integrati il mercato  dei cambi deve essere
necessariemente efflciente ma non possiamo dedurne il rovescio, ovvero
I'efflclenza o' una caratteristica di uno stato (Integrazione flnanziaria
internazionale) che e' presupposto e che deve essere dimostrata. Infattl
se | mercatl del cambl compensassero le variazionl del tassi dl interesse
verrebbe a mancare una delle condlzionl necessarie per avere una
perfetta integrazione flnanziaria: il movimento di capitali da un mercato
all’altro.

Ma la perfetta sostituibiilta’ fra una coppia dl attivita’ finanzlarle
richiede che I'insieme delle informazioni relative al rendimento presente
e futuro del titoll sia perfettamente conoscluto dagll operatorl e che le
nuove informazionl si diffondano Istantaneamente, o comunque molto
rapldamente. Inoltre |’accesso alle informazionl deve non essere costoso
e llbero per tuttl gli operatori’’. Questo consente che il mercato si
configurl come caratterizzato da "price taker" con assenza di monopoll
o oligopoll cha possono praticare politiche di prezzo che Invece non
sono consentite nell’approccio della LOP.

Un'ultima notazione sui concetti dl sostuituibllita e mobllita’. Spesso i
due concettl vengono considerati come intercamblabili’®; va notato
tuttavia che Il criterio della perfetta sostitulbllita’ e’ piu’ ampio In
quanto, e' necessarla, per la sua valldita’, la condizione della parita’
dell’interesse senza copertura, mentre nel caso di perfetta mobilita’ vi
deve essere la copertura a termine®.

Per ultimo dobbiamo considerare che interno al concetto di perfetta
sostitulbllita’ vi e quello della perfetta trasferibilita’ dei titoli stessi®.

-11Tra gli operatori una particolare notazione deve essere fatta per
la Banca centrale poiche’ dal suo comportamento puo' dipendere sia il
tasso di cambio che il livello del tasso di interesse. Nel contesto
ora delineato il comportamento della Banca Centrale deve essere
assunto come "profit maximizer". Cfr. LEVICH (1979) pag. 249 e
CASPRINI (1984) pag. 10 e 11.

BCfr. ALLEN e KENEN (1980) pag. 28.

9Cfr. GANDOLFO (1986) pag. 494.

21 concetti or ora richiamati di mobilita’, sostituibilita’,
trasferibilita’, libero commercio (assenza di barriere) sono stati gli

La perfetta sostituibilita’ e mobiilta’ del flussi internazionall dei capitall
che consente attraverso il commercio diretto il formarsi di un unico
prezzo e’ un concetto mutuato dall’analisi dei meccanismi di integrazione
reale. In. particolare si fa riferimento all’equallzzazione dei prezzi dei
fattori2! con la diversita’ che ora I'oggetto dell’Indagine e’ di carattere

finanziarlo.

1.2. Un approccio laterale.

Nel corso degll anni ’'80 sl sono venute sviluppando nel mondo
finanziario interno ai singoli paesi e soprattutto a livello internazionale
due nuove condlzioni che cercano di dare ulteriormente senso e
concretezza all’approccio della LOP. Si tratta della Introduzione nei
meccanismi di mercato dell’uso dei processi Informatici e telematicl e
dall’intensiflcazione delle innovazioni finanziarie da un lato e dall’altro
della crescita considerevole e costante per tutto |l decennio della
cosiddetta "deregulation”2,

elementi fondanti delle diverse definizioni di integrazione
finanziaria internazionale. Il dibattito circa le scelte adottate
risale sin dall’inizio dello studio di questi problemi. In particolare
si veda BALASSA (1961 b) pag. 1-5 e BALASSA (196la) pag. 1; questo
autore sceglie come criterio per 1’integrazione "Regarded as a
process...to abolish discimination between economic units belonging to
different national states; viewed as a state of affairs, it can be
represented by the assence of various form of discrimination between
national -economies". E per ottenere la gparizione delle
discriminazioni fra stati 1l’attenzione si deve porre sul comportamento
degli stati per verificare se procedono o meno in questa direzione.
Diversamente TINBERGEN (1954) pag. 119 poggia la sua ipotesi di
integrazione internazionale sul concetto di libero scambio. Non vi e’
dubbio che il criterio adottato di Balassa sia piu’ estensivo di
quello di Tinbergen. Sul concetto di trasferibilita' si basa il lavoro
di SCITOVSKY (1969) pag. 90. Sui criteri di sostituibilita’ abbiamo i
lavori di ALLEN (1976) pag. 19 e di KENEN (1976) pag. 10 e 11 e ALLEN-
KENEN (1980) pag. 14. Il concetto piu’ esaustivo di integrazione
economica internazionale che include tutti i criteri sopra accennati
e’ quello della equalizzazione del prezzo dei fattori (factor price
equalization) adottato innanzittutto da MYRDAL (1956) pag. 11, da
MUNDELL (1963) pag. 475 e 476, da KINDLEBERGER (1963) pag 190-193 e
(1974) pag. 103 e 104, da INGRAM (1963) pag. 179 e 190 e SWOBODA
(1978) pag. 108 e 109. Negli anni piu’ recenti quest’ultimo criterio
si e’ sviluppato soprattutto sul versante della verifica delle
condizioni di efficienza del mercato.

21per una trattazione formale della Factor price equalization cfr.
SAMUELSON (1948) (1949) e TINBERGEN (1949).

2Non si vuole trattare qui 1l’evoluzione e gli aspetti qualitativi
della "deregulation" e dei processi di innovazione finanziaria. 8i




La relazione che e’ possibile stabilire con la LOP risiede nelle nucve
condlizioni di funzionamento che vengono a determinarsl sul mercato.

Le nuove tecnologie consentono lo spostamento di fondi in tempo reale
e a costi dlI transazione pressoche’ nulli; inoltre ['Insieme delle
informazionl puo’ diffondersi istantaneamente su tutti | mercatl e presso
tutt! gll operatori. Ma vi e' dl piu’. In generale |'uso delle nuove
tecnologie ha consentito lo sviluppo dl nuovi servizl finanziari
stimolando cosi’ una speciallzzazione dell’offerta e soddisfacendo In
modo piu’ articolato i desiderata della domanda. In tal modo e’ cresciuta
la deregolamentazione dei mercati e si’ sono sviluppati nuovl campi di
intervento sla per gli intermediari bancari che per quelll non
istituzionall.

Tutto cio’ ha prodotto profonde modificazioni di esistenza del mercato
rendendolo piu’ efficiente in quanto ha reso la concorrenza fra gli
operator! piu’ elevata®. Queste condizioni consentono anche di aglre 24
ore su ventiguattro su tuttl | mercati collegandoli ancora piu’
strettamente2* favorendo anche lo sviluppo del mercati secondari che
sono necessari per poter avere una corretta valutazione deile attivita’
finzlarie. Permettono inoltre ad un operatore di poter agire senza dover
essere presente materialmente  sui diversi mercati finanziari
soddisfacendo le richieste del consumatore attraverso ordini impartiti In
tempo reale. Inoltre se i prezzi e i rendimentl delle attivita’ flnanziarie
esprimono compiutamente le Iinformazioni disponibill sul mercatl®s, la
diffusione pressoche’ Istantanea di tali informazioni non discrimina gli
operatori. Clo’ comporta la impossibilita’ di azioni specifiche sui prezzi
(prezzl discriminanti) che invece si basano su pratiche oligopolistiche o
su informazioni non uniformemente distribuite.

Come abblamo cercato di argomentare le innovazioni tecnologiche e
finanzlarie e la "deregulation” hanno rafforzato una interpretazione

vuole solo cogliere quegli aspetti che contribuiscono a rafforzare il
punto di vista dell'efficienza dei mercati finanziari e quindi della
LOP.

220fr, PORTA (1986) pag. 348 e 349, DINI (1986) pag. 399-402,
LLEWELLYN (1988) pag. 331 e GOBBI-ONADO (1988) pag. 280 e 281, .

288  intende qui il processo di globalizzazione. Cf. GOBBI-ONADO
(1988) pag. 281, LLEWELLYN (1988) pag. 338

25Cfr. FAMA (1970), KENEN (1976) pag. 12 e FARBER-ROLL-SOLNIK (1977)
pag. 236.

dell’integrazione finanziaria internazionale basata sulla equalizzazione
del prezzi del fattorl In quanto lIlbero scambio fra | benl flnanzlarl, un
aumento delle tipologie a disposizione, un mercato decisamente piu’
amplo, un aumento della concorrenza, magglore uniformita’ dei gusti (In
questo caso potremmo dire portafogli finanziarl piu’ simlli poiche’ le
rispettive composizioni tendono ad essere composte dl un mix di
attlvita’ Interne ed estere) e quindl una magglore efflcienza del mercati
fanno si che ci debba essere un unico prezzo per ogni bene sui due
mercati e cio’ slgnifica appunto che vl deve essere un solo prezzo per
ognl fattore sui due mercatl.

Tuttavia la “factor price equalizatlon” risulta essere condizione
necessaria ma non sufficiente; occorre infattl che vl sia la disponibilita’
o la volonta’ degli operatori a compiere le operazioni finanziarie®s, e
che queste debbano avvenire con un’ampiezza tale da realizzare
'arbltragglo completo e determinare un prezzo di equillbrio.

Ma se Introduciamo nel quadro analitico ia dlsponibliita’ allora anche lo
stesso concetto di integrazlone finanziaria come anailzzato fino ad ora
puco’ cambiare di segno: se integrazione significa il modo con cui due
mercati sono fra di loro collegatl, se vl e’ disponibilita’ e ampiezza di
portafoglio sufficiente, nulla vieta che il legame fra due mercati possa
stabilirsi anche |In presenza di forme dl mercato non concorrenziali e dl
prezzi che non portano |n equilibrio il mercato.

Se consideriamo I'approccio di portafogllo, in condizioni dl efficienza del
mercato dei cambi, nel misurare I’integrazione flnanziaria possiamo
vedere che se fra i prezzl dei titoll vi fosse plena correlazione, allora,
a parita’ di altre condlzioni, il rischio complessivo del portafoglio non
varierebbe al variare del prezzl e non vi sarebbe aicun movimento di
capitall da un paese all’altro. Diversamente qualora un operatore avesse
gia’ minimizzto il rischio complessivo del proprio portafoglio ovvero
avesse gia’ adeguato il proprio stock di capitalli a quello desiderato egii
non sarebbe disposto a muoversi da quella posizione anche se si fosse
in presenza dl un differenziale nel rendimenti dei titoli oggetto di
trattazione sollevando cosi’ probleml dl razionamento e di mercati non

2F’ importante rilevare che se anche non vi fossero impedimenti
governativi al movimento dei fattori o distorsioni di prezzo dovute a
regimi fiscali particolari possono essere gli stessi fattori a
discriminarsi. Cfr. KINDLEBERGER (1974) pag. 103 e 106; cfr. inoltre
KENEN (1978)) pag. 228.




in pieno equillbrio?. Analogamente possiamo supporre che se esistono
differenziall fra | rendimenti dei titoli e i portafogli degli operatori non
sono in condizioni di ottimo (massimizzazione del rendimento a parita’ di
rischio) allora indipendentemente dalla configurazione del mercato, del
grado di sostituibilita’ fra | titoli e quindi del livello dl informazioni
possedute, un collegamento fra i mercati puo’ stabilirsi. I mercati
possono risultare contemporaneamente integrati e segmentati allo stesso
tempo28,

1.3. Valldita’ della LOP?

1 problemi ora posti pongono interrogatlvi sulla validita’ dell’approccio
della LOP e cio’ su piu’ versantli che riguardano la natura dell’oggetto
trattato, il comportamento degll agentl dl questo mercato in riferimento
al problema delle informazioni.

VI e' una prima osservazione che esclude |'uso della legge dell’unico
prezzo quale strumento per Indagare e verlficare empiricamente il
livello di integrazione dei mercatl. Essa si poggia sull’assunto che
affinche’ due titoli o due attivita’ finanziarie abbiano lo stesso prezzo
debbono essere uguali in tutti gll aspetti; se cosi’ fosse si dovrebbe
dire che le diversita’ di prezzo non attengono a segmentazioni del
marcato ma a diversi gradi di eterogeneita’ delle attivita’ trattate?:
sterogeneita’ dovute alla pluralita’ di soggetti emittentl titoli o
pluralita’ di tltoli con il conseguente problema dei llvelli di informazione
adeguatl per poter valutare correttamente i rendimenti.

Tuttavia ci pare essere questa una osservazione di tipo marginale. Piu’
corposa sembra essere quella relativa alla natura dell’oggetto del
mercato,

21cfr Cfr. STIGLITI-WEISS (1981) e STIGLITZ (1987) pag.6 e GANDOLFO
(1986) pag. 258. Si utilizza la dizione "mercati non in pieno
equilibrio" perche’ si vuole sottolineare come in condizioni di
selezione avversa, che puo’ verificarsi per una dipendenza della
qualita’ dal prezzo, l’equilibrio sara’ caratterizzato da un solo
prezzo ma anche da una differenza fra domanda e offerta e quindi da
razionamento. Qui il concetto di equilibrio, come sottolinea STIGLITZ
(1987 pag. 27-29), assume connotati diversi rispetto alla tradizionale
teoria neoclassica.

28Cfr. ALIBER (1978) pag. 468.
28Cfr. KENEN (1976) pag. 9 nota, (1978) pag. 228.
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Se consideriamo la "factor price equallzation” sappiamo che essa si
afferma alla condizione che I'offerta dei fattori produttivi sia scarsa
ovvero limitata. Stando cosi' le cose le offerte di beni si adeguono ai
livelll di domanda deslderarta. Diversamente si presenta Il caso della
moneta bancaria, poiche’ essa non trova limitl nel costl di produzione:
assumendo la moneta puramente il carattere di convenzione sociale la
sua offerta puo’ trovare un llmite nell’azione discrezionale della Banca
Centrale del singolo paese e nel comportamento delle banche di
deposito. Da questo punto dl vista non sembra essere corretto 1'uso
degli schemi di equillbrio quando |'oggetto deila contrattazione e’ la
moneta. Ma nhon solo guesto.

Poiche’ la creazlone di moneta di credito e’ impernlata sul ruolo delle
banche di deposito si puo’ assumere che il rapporto che caratterizza
'erogazione di tale attivita’ finanziaria (e le modalita’ ed [l costo a cul
o' emessa Influenza in modo determinante (I mercato dei titoli) sia
svincolato da criteri di mercato o di tipo contrattuale®, Cio’ comporta
che se la "deregulation” sembra spingere |l mercato verso una
speclallzzazione e una maggiore concorrenza, in effetti si puo’ arrivare
a risultatl rovesciati: difronte alla concorrenza che tende a sottrarre
risparmio, le banche di deposito sono costrette a proteggere la clientela
preferita sia in termini dl attivo che passivo. Altrettanto puo’ avvenire
dl fronte ad un innalzamento del saggio di Interesse prodotto dalla
Banca Centrale. SI possono avere quindi due risultatl in forte contrasto
con le teorie neoclassiche della LOP: razionamento del credito in quanto
le banche tenderanno a tagliare quella parte della clientela che da’
meno garanzie e spostamento della banca verso | nuovi settori per non
dover essere razionata nelia raccolta del risparmio che rischierebbe di
mettere in forse il flnanziamento della clientela migliore. La soluzione
che il mercato sembra stimolare e’ quella di “banca universale” che ha
piu’ probabilita’ di prevalere sulle specializzazioni.

Due ulteriori considerazioni possono essere rivoite circa la costltuzione
dei mercati flnanziari internazionall che pongono interrogatlvi
consistenti alla fattuallta’ deila legge dell’unico prezzo.

.cfr., DE CECCO (1986) pag. 171, (1987) pag. 4.
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Nella sue descrizioni storiche del costltursi materialmente dei centri
finanziari Kindleberger3' pone in evidenza come |'allargamento dei
mercati e la riduzione dei costl di trasporto e la diffusione delle
lnformaziani sono state lo stimolo per un abbattimento dei centri
intermedl del commercio favorendo cosi’ il rapporto diretto fra
compratore e vendltore. Diversamente stanno le cose per | mercatl della
moneta e dei capitall i quali tendono a organizzarsi in forma
gerarchlca® ovvero a sviluppare un centro finanziario che consenta le
transazioni indirette. Questo e’ favorito dal fatto che | costi di
trasporto, nel caso della moneta e dei capitali ( e soprattutto grazie
alle nuove tecnhologie), sono irrisori; le stesse informazioni, che sono
costose, tendono a concentrarsi ma al contempo possono garantire
economie dl scala piu’ ampie per la moneta che per i beni; il costo per
la ricerca dli compratori e vendltori tende a ridursl drasticamente;
Inoltre quel singolo mercato tende ad una specializzazione che pone
fuori mercato altre plazze®. L’evidenza piu’ pregnante di cio' sta
nell’importanza che alcur= piazza finanziarie hanno assunto nel mondo.

Sl puo’ aggiungere che non solo 1 centri flnanziari tendono a
svilupparsi |In forma gerarchica ma che all’interno di ogni singolo
mercato le stesse informazioni non si distribuiscono uniformemente ma
si concentrano® dato l'alto costo dell’acquisizione di tali informazioni e
| vantaggl che derivano dalla diversita’ dl informazioni possedute.

Ma la stessa configurazione a carattere gerarchico e la concentrazione
delle informazioni possono portare ad una segmentazione della domanda
poiche' cio' puo’ rendere difflcoltoso e a volte impossibile 'accesso ai
flnanzlamenti dl Imprese di dimensioni minori che restano di fatto

escluse dal ricorso dlretto al finanziamentl internazionall?.

31cfr. KINDLEBERGER (1989) pag. 67-94.
32Cfr. KINDLEBERGER (1989) pag. 80, (1963) pag. 203-205.

3BLa specializzazione puo’ essere desunta dalla presenza di
intermediari favorita da costi di transazione troppo elevati, dai
costi di assunzione delle informazioni e del carattere asimmetrico
della loro distribuzione fra acquirenti ed offerenti. Vedi comunque su
questi problemi TONVERONACHI (1958) cap. 3.

34Cfr. GOODHART (1987) pag. 8 ove definisce questa situazione "one -
stop financial markets".

35Cfr. TONVERONACHI (1988) pag. 49 "..il problema che si pone e’ che
mentre i potenziali debitori hanno interesse a esaltare le qualita’
del pregetto di cui chiedono il finanziamento,..., 1 potenziali

12

La caratteristica di soggettl concorrenziali specifica della legge
dell’unico prezzo viene meno e gli operatori da "price taker” possono
diventare “price maker”. Anche se assumiamo la condizione che sul
mercato aglscono soggetti atomistici si puo’ supporre che non tuttl
siano in grado di valutare con certezza e correttezza una transazione
poiche’ la conoscenza del mercato puo' essere Imperfetta o perche’ |
soggettl possono valutare |l mercato In modo differenziato o perche’ I
costo di assunzione delle Informazioni puo’ essere per alcunl troppo
elevato®. In questo caso anche se | beni o i titoll sono omogenel In
tuttl i particolari il compratore non e’ In grado di fare completo
arbitraggio. Ma non solo questo: sl possono sviluppare, date le diverse

prestatori non hanno diretto accesso alle informazioni in oggetto, e
devono quindi effettuare valutazioni ex ante basate sul semplice
riferimento all’esperienza passata... e l’equilibrio potrebbe non
essere possibile o, comunque, potrebbe non essere ottimale".

38]] caso che viene preso in considerazione dalla impostazione
neoclassica e’ quello in cui le informazioni sono senza costo da
consentire la trasmissione completa ed istantanea delle informazioni
ovvero occorre che il prezzo sia un operatore efficiente nel senso che
e’ in grado di trasmettere tutte le informazioni disponibili. Cfr.
FAMA (1976) pag. 133, 134 e 140, e LEVICH (1979) pag. 246. Inoltre
quando un mercato e’ pienamente efficiente, con informazioni non
costose, non e’ necessario che tutti gli operatori siano egualmente
informati. Infatti sara’ il comportamento degli operatori informati,
purche’ in numero sufficientemente grande da consentire l'arbitraggio
completo, che permettera’ di definire il prezzo di mercato che anche
gli operatori non informati reputeranno corretto. Tuttavia la non
costosita’ dell’informazione deve essere oltre che condizione
sufficiente anche necessaria. Ma cio’ non puo’ essere poiche’
1’informazione risulta importante proprio quando richiede dei costi e
la costosita’ delle informazioni fa si che il processo di formazione
dei prezzi non sia in grado di trasmettere pienamente tutte le .
informazioni. Se si assumesse un mercato sempre efficiente allora
paradossalmente non vi sarebbe spazio ‘per l’arbitraggio poiche’ non
esisterebbero margini di guadagno non sfruttati. Sara' proprio il
costo per acquisire informazioni a consentire il formarsi di dotazioni
differenziate fra i diversi operatori e cio’ problema risulta elemento
decisivo per un mercato efficiente. Infatti i prezzi diventano
rilevanti in quanto consentono ai soggetti informati una azione
diversa da quelli non informati. Se un aumento dell’offerta di un
titolo facesse abbassare il suo rendimento cio’ potrebbe determinare
due comportamenti diversi: quelli che sono meno informati potranno
ritenere che la rischiosita’ del titolo e’ minore e cio’ portera’ con
se’ una riduzione anche della domanda e non ad un suo incremento.
Invece il soggetto informato potra’ valutare correttamente il segnale
che manda il prezzo consentendogli di gestire al meglio il proprio
portafoglio. Cfr. in particolare GROSSMAN-STIGLITZ (1976) pag. 248 e
249, SALOP-STIGLITZ (1982) pag. 1121 e STIGLITZ (1987) pag. 17 e 18.
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dotazioni di informazionl o a causa di Informazioni incompiete che
derivano dal mercato, politiche di prezzi differenziati per un singolo
bene o attlvita’ flnanziarla a seconda del tipo dl acquirente a cui si
rivolge®, La quota di mercato cui |offerente si rivoige tende a
rimanere costante, entro certl limitl, rispetto a possibili variazioni di
prezzo. Cio’ induce un ulterlore momento dl complicazione sul mercato
poiche’ non vi e piu' un prezzo che possa esprimere un segnale certo
per cul le Informazionl sono completamente espresse nel prezzo di beni
o attivita’ omogenee3s,

L’elemento plu’ _signlfli:ativo sta "nel considerare gli agentl economici
nell’atto  di Intervenire sull’ignoranza propria o altrui, con
comportament! intesi a ridurifa o a dlgerirne gii effetti a proprio
vantaggio”®. Quindi anche nel caso piu’ favorevole con il presupposto
della presenza dl attivita’ considerate omogenee e quindl perfettamente
sostituibill si verificano comportamentl che ci allontanano dai criterl di
efficienza del mercato poiche’ sono possiblli effettl di dispersione dei
prezzi su queste attlvita’®® e dalla possibilita’ di utilizzare la legge
dell’unico prezzo per definire compiutamente 1l grado di integrazione
finanziarla. E la stessa introduzione di processi innovativi tecnologici
puo’ portare a politiche dl prezzo che rendono del tutto inadeguato lo
schema di equilibrio generale se rivolto ad un contesto non solo incerto
ma anche dinamico.

2. Dall’approccio micro all’approccio macro.

2.1. L'Interdipendenza

L' anallsi del comportamento di agenti su mercatl diversi e la
Indlviduazione delle peculiarita’ che rendono o meno integrati due

Icfr. SALOP-STIGLITZ (1977) pag. 494, STIGLITZ (1987) pag. 8 e 9.

38Cfr, NERMUTH (1982) pag. 68, GROSSMAN-STIGLITZ (1976) pag. 246 e
GOBBI-ONADO (1988) pag. 289. Vedi anche nota 36.

3/Cfr, DARDI (1990) pag. 56; cfr. inoltre GIOVANNETTI (1987) pag.
121-125. E’ interessante notare come anche dal punto di vista
dell’acquirente possono essere mandati segnali che 'servono ad
incentivare la controparte a scegliere certi comportamenti anziche’
altri, fra quelli possibili all’interno del rapporto
contrattuale"..oppure si puo' avere che "lo scopo dell’emissione dei
messaggi sta nel modificare lo stato di informazione altrui" vedi
DARDI (1990) pag. 57.

Ccfr. SALOP (1976) (1977), GROSSMAN-STIGLITZ (1976), SALOP-STIGLITZ
(1977) (1982), NERMUTH (1982), STIGLITZ (1987).
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mercati non puo’ essere disgiunta dalla comprensione di quanto quei
modi di comportamento siano Influenzatl o determinatl dal quadro
macroeconomico. Anzi v’ e un modo di vedere e analizzazre la
integrazione considerandola prevalentemente un problema macro-
economico.

Una delle acquisizionl principall della teorla e’ che se due mercati
nazionall, due economie sono completamente integrate, |'effetto negativo
dell’Integrazione deriva dalla perdita dl autonomia delle rispettive
polltiche economiche*l. In genere una tale affermazione viene fatta
facendo riferimento alle condizioni di perfetta sostituibilita fra attivita’
finanziarie e considerando un modello economico deflnito “small open
econmy": come e’ noto In una tale situazione il tasso d| Interesse del
paese piccolo non puo' dlscostarsl dal tasso di Interesse internazionale
e, data perfetta sostituibilita’ fra le attivita’ finanziarie, ogni tentativo
di far varlare i tasso di interesse viene frustrato dal movimento di
capltali. Questo approccio tuttavia risulta insufficlente quando |l
problema da indagare e’ l’integrazione finanziaria fra due o piu’
economie in un contesto che mette In rilievo il grado di Interdipendenza
reciproco: tanto piu’ sono Integrate e tanto maggiore e' il llvello
dell’Interdipendenza%2. Qui possiamo solo inferire che se il paese B,
paese dominante, decide una polltica economica dl qualsivoglia tipo cio’
influenzera’ in via determinante il paese plccolo A e non vicevrsa.

Piu’ complesso ed articolata risulta essere 'integrazione quando la si
affronta come processo di Interdipendenza%® ovvero come specificazione
delle interazioni che avvengono tra paesi al modificarsi della politica

4Ly perdita dell’autonomia delle politiche economiche viene
individuata come il costo piu’ elevato dell’integrazione.

420fr, CHANG (1989) pag. 1 ove si sostiene che tanto piu’ elevata e’
1’integrazione finanziaria tanto maggiore e’ 1'interdipendenza; tanto
maggiore e’ il coordinamento delle politiche tanto piu’ elevato e’ il
benessere complessivo delle nazioni interessate. Egli dimostra che
paradossalmente ove non vi fosse coordinamento e’ preferibile non
avere integrazione perche’ si otterrebbe una situazione complessiva
peggiore che in presenza di integrazione.

43La letteratura in questo campo e’ vastissima; si preferisce
rinviare a COOPER (1968) (1985) e per un'utile rassegna CHECCHI
(1989); per le "aree monetarie ottimali a MUNDELL (1961) e McKINNON
(1963). Sulle differenza fra integrazione come processo o come stato
di fatto cfr. COOPER (1978) pag. 69 e 70, COHEN (1988) pag. 235.
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economica da parte dl un paese sia esso A o Il paese B#. Da questo
punto di vista I'ipotesi dell "small open economy” deve essere
abbandonata in quanto lo schema dl relazioni e’ unidirezionaie (nel
nostro caso da B verso A) e non [nteragente4s,

Per le motivazioni ora accennate si deve anche convenire che
Integrazione flnanzlaria e interdipendenza stanno fra dl loro in
relazione ma non sono sovrapponiblil come concetti. Possiamo affermare
che la prima e’ condizlone necessaria ma mon sufficiente nel senso che
se due economie sono altamente interdipendenti vi deve essere un alto
grado di Integrazione mentre vl puo’ essere il caso di mercatl altamente
Integrati ma non interdipendenti poiche’ uno di essi e’ dl dimensioni
tall che non risente delle scelte del paese plccolos,

Dal punto di vista dell'lntegrazione finanziaria I’approccio macro
economlco dell’interdipendenza poggia fortemente sui meccanismi dli
mercato (perfetta sostituibilita’) collogandoli pero’ In un gquadro dI
relazloni che possono modificare nella sostanza I’agire dl quei
meccanismi.

Tuttavia se e’ vero che il concetto di integrazione finanziaria completa
poggia sulla perfetta sostitubilita’ e’ altrettanto corretto sottolineare
come, anche In presenza di Integrazione imperfetta, !’Interdipendenza
puo’ consentire di ottenere un miglioramento del benessere delle
nazionl. Al limite si puo’ argomentare che tanto piu’ sono distanti gli
obbiettivi dei singoli governi e tanto piu’ elevato e' il possibile
guadagno derlvante dalla interdipendenza.

Non. e’ nostra intenzione indagare gll aspettl dei meccanismi di
aggiustamento che si verificano quando in un paese si modifica la
politica economica. Quello che c¢i interessa sottolineare ai fini di una
descrizione del concetto di integrazione In un contesto di

G ; 2 ; :

da;j& i;ra 31‘aqallzzgase 1’interdipendenza come processo e non come

e i% fat:gqi;SIEf gllli}e?fnti piu’ rilevanti da sottolineare sono
e le politiche economiche del i

psttics _ _ e paese A determinano le

s c;ﬁ?‘ ilttadln} del paese B e che scelte che appaiono razionali

esto nazionale possono non esserlo in un contesto

interdipendente. Cfr. =
pagg. 16 e 17. su questo KRUGMAN (1987) pag. 221 e FAZIO (1988)

8pi ds fd
affegladl;er?a opinione sem?ra essere COOPER (1985) pag. 291 in quanto
che la ipotesi di "small open economy i :
; ¥ is frequ
point of departure for the analysis of interdipendence'c'!.ently i

4Cfr. COOPER (1985) pag. 293.
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interdipendenza e’ che essa sussiste nel caso considerato se esistono

queste condlzioni: | paesi che sl pongono all’Interno di un’area

integrata e con economie
economiche e tipologie di produzione simili4’, appartenere ad una area

monetaria unica (al limite una medesima moneta), ed avere un

Interdipendentl devono avere dimensioni

coordinamento*® completo delle rispettive politiche economiche. Se cosi’
non fosse avremmo innanzi tutto asimmetrie o gerarchie fra le diverse
economie con flussi economicl determinati dal paese ad economia piu’
forte e cio’ produrrebbe effetti di segmentazioni fra | mercati. II
mantenimento di un’area monetaria unica e quindi tassi dl cambio fissl
risulterebbe estremamente complicata producendo cosi’ un accresciuto
grado di Incertezza sui mercatl4, Dal punto dl vista della integrazione
finanziaria cio’ comporterebbe che le attivita’ detenute dai diversl paesi
verrebbero perceplte come diverse (non perfetta sostituibilita’). Per

ultimo il completo coordinamento delle politiche economiche risulta
necessario per garantire la stabilita’ del cambio e del tasso dl
interesse® impedendo il formarsi dl barriere o distorsioni che

47Qualora vi fossero economie fortemente specializzate non
risulterebbe necessario integrare o rendere interdipendenti i
rispettivi mercati. Occorre ricordare altresi’ come si e’ anche
argomentato che per il raggiungimento o il mantenimento della
integrazione in un contesto interdipendente puo’ essere facilitato ed
assicurato dalla presenza nell’area integrata di un paese cosiddetto
"egemone" che abbia paradossalmente un basso grado di apertura della
propria economia e possa consentire 1’assorbimento delle tensioni che
inevitabilmente sussistono nell’area integrata dovute alle diverse
performances dei diversi paesi., Cfr. DE CECCO (19B8).

#83{ fa qui riferimento al coordinamento delle politiche economiche
in gquanto esso comprende anche il concetto di cooperazione cfr.
BRYANT-HODGKINSON (1989) pag. 9 n. L’integrazione puo’ essere
inquadrata non solo in un contesto in cui sono definite le possibili
azioni comuni dei governi (cooperazione) ma dove vi e’ 1l’obbiettivo di
perseguire una politica comune per cui ogni stato aggiusta il suo
comportamento dopo la consultazione con i partners.

49’ integrazione dei mercati dei capitali all’interno di un’area
economica fa si’ che anche indipendentemente dal regime dei tassi di
cambio adottati il costo dell’aggiustamento delle bilance dei
pagamenti risulta inferiore. Infatti 1’interdipendenza fra i diversi
paesi dell'area costringe a politiche economiche non dirompenti
facendo si che i paesi deficitari non siano messi in difficolta’ dai
paesi in surplus; il vincolo estero deventa meno stringente. Cfr.
GANDOLFO (1986).

S0Come e’ noto fra le difficolta’ maggiori che esistono per le aree

economiche che vogliono integrarsi vi e’ il problema che 1l’ottenimento
di equilibri di piena occupazione o di controllo dell’inflazione
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potrebbero essere ricercate per garantire una maggiore autonomia alla
propria politlca economica.

2.2 Nuovi ambltl dl ricerca

Una interessante anallsi dell’Integrazione flnanziaria internazionale si e’
sviluppata recentemente’!. Essa fa riferimento all’analisi del costi e dei
benefici dell’integrazione (da auesto punto dl vista e' una ripresa di
tematiche classiche dell’integrazione) considerandola tuttavia un bene
pubblico con offerta scarsa®. Infatti che !'Integrazione finanziaria sia
un bene pubblico o che per lo meno abbla fortl connotati di bene
pubblico deriva dal fatto che una volta che essa sl sla affermata |
vantaggi che sono offerti, spectalmente nel processi dl Intermediazione,
dl servizl agli operatori, sono caratterizzatl dalla non-escludibliita’ e
dalla non-rivalita’. Il bene “integrazione" una volta fornito e’
disponiblle per tutti ed il consumo da parte di uno non riduce la
possibilita’ di utlllzzo da parte di altrl. Inoltre | diversi attori (I paesi
dell’area considerata) agentl in un contesto oligopollstico, dal confronto
delle dlifferenze fra guadagni futuri dovuti all’integrazione e costi
(difficolta’ a gestlre la propria politica economica per massimizzare
alcune funzioni interne: occupazione, stabillta’ dei prezzi etc..) che
devono essere pagatl per ['Integrazione stessa adottano scelte che
possono essere analizzate in uno schema dl teoria dei giochis3. S| tratta
In sostanza dl| Individuare quell’'insieme di scelte globali che consentano
I’ottenimento deli’integrazione con la consapevolezza che per ognhi azione
compiuta’ da un paese e’ possibile la reciprocita™. Flno a che ogni
paese considera lo scarto fra guadagni e costi positivo esso avra’ un
incentivo a persegulre I’'integrazione’s. Infattl partendo da un saggio
dl preferenza temporale positlvo per cui una unita’ di reddito nel

possono sollecitare politiche economiche, nei diversi paesi dell’area,
in direzioni opposte.

51Cfr. la rassegna di GUERRIERI-PADOAN (1988) e COHEN (1988).
52cfr, COHEN (1988) pag. 242.

53Cfr. GUERRIERI-PADOAN (1988) pag. 39.

S4Cfr. NERMUTH (1982) pag. 45.

55posto in altri termini occorre <che 1le relazioni siano
caratterizzate da cooperazione poiche’ altrimenti il "gioco" fra i
diversi paesi rischia di indurre un comportamento di "defezione" cosi’
come avviene nel caso del "dilemma del prigioniero". Cfr. AXELROD
(1985) pag. 15 e 186.
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futuro vale meno di una del presente, |l raggiungimento della
integrazione risuitera’ maggiormente perseguibile se [l tasso di sconto
del futuro e' elevato. In questo caso si reputa che | benefici futuri
derivanti dall’integrazione siano molto elevati.

Diversamente puo’ avvenire che il perseﬁuimento della integrazione sia
condizionato da politiche interne ail’area di carattere divergente oppure
che alcunhe polltiche, se perseguite solo da una parte dei paesi, non
producano effetti sfavorevoli all’integrazione ma se attuate da tutti |
membri dell’area allontana |’integrazione stessa. Infattl puo avvenire
che la parte di costo per un singolo paese rispetto al costo complessivo
sia cosi’ ridotta che se viene meno risulta quasi Ininfluente
sull’integrazione. Clo’ appare dal punto di vista del singolo paese un
atto razionale in quanto riduce il costo a parita’ di beneficio
complessivo ma se perseguito da tutti gli attori fa venire meno
'integrazione stessa. Oppure comportamenti razionall ed egoisticl di
ciascun paese determinano una situazione peggiore per tuttis®. Poiche’
esitono difficolta’ a che Il bene pubblico "integrazione" sia ottenuto,
nonostante che aila base dei comportamenti degli attori (I paesi) vi
siano comportamenti razionall, si devono individuare quelle strade che
permettano di rendere possibile la cooperazione e che | comportamenti
degil attori siani tali da confermarsi reciprocamente che le proprie
scelte di politica economica siano in quella direzione?.

Afflnche’ questo processo interagente, che deve basarsi sulla
cooperazione, dia risultatl soddisfacenti si devono avere queste
condizioni: a) la possibilita’ di diffusione rapida e in modo reiterato
delle informazioni e delle decisioni. Cio' significa possibilita’ di "giochi
ripetuti”. b) la possibilita’ che situazioni divergentli entro ’area
integrata poésano essere riassorbite da qualcuno dei partner dell’area:
| vantaggi che possono trarre i paesi che sostengono |l peso del
riaggiustamento puo’ risiedere in una maggiore stabllita’ complessiva

dell’area che favorisce la posizione di paese relativamente forte (nel

5811 caso puo’ essere quello delle barriere fra i mercati: se vi
fosse libero scambio vi sarebbe guadagno per tutti; tuttavia se vi
fosse un atto unilaterale di abbattimento delle barriere all’altro
paese converrebbe invece mantenerle. Cio’ puo’ dare adito a che nessun
paese promuova la liberta’ degli scambi. Cfr. AXELROD (1985) pag. 14.

57Cfr. AXELROD (1985) pag. 20.
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caso dell’Europa questo ruolo puo’ essere assolto dalla Germania). c) Le
divergenza all’interno dell’area devono essere minimizzate.

Dal punto di vista dell’integrazione flnanzlaria cio' sta a Indicare che
deve essere perseguita una polltica di liberalizzazione del movimenti di
capitale, e cio’ dovrebbe portare alla covarianza nel rendimentl delle
attivita’ finanziarie simill. Una llberallzzazione che deve essere
affiancata da una mobillta’ delle istituzionl e degll intermediari creditizi.
Si puo’ supporre che slsteml finanziarli differentl consentano diversl
modl dl agglustamento o addirtttura le diversita’ strutturalli dei sistemi
finanziari possano diventare elementl che Impedlscono I|'ottenimento
dell’integrazione. Cio’ pone in rillevo la possibilita’ di Indagare
I'Integrazione finanziaria internazionale sulla base delle modiflcazioni
intervenute nel comportamenti delle istituzioni flnanzlarie e degli
Intermediari creditizi. S| puo’ assumere che il processo dl integrazione
dovrebbe splngere verso una composizione simile (al limite uniforme)
dei sistemi creditizi nel dlversi paesl. L'attuale dualita’ dei sistemi
market oriented e bank oriented dovrebbe risolversi in una situazione
di maggiore complessita’ dei rispettivl sisteml finanziariss.

La stessa la mobillta’ delle lIstituzioni e delle attivita’ finanziarie
dovrebbe Incidere sui rendimentl dl quest’ultime. Un approccio proficuo
per indagare il grado dl integrazione flnanzlaria potrebbe essere quello
proposto da Swoboda: “La questione cruciale e’ se | tassi di interesse
tendono o no ad essere magglormente diversl all’'Interno di una nazione
pluttosto che fra nazioni differenti”s?, ove per taési dovrebbe
intendersi la struttura dei tassi verificata in un arco temporale.

58Una analogia puo’ essere fatta con lo sviluppo dell’analisi
dell’intratrade industry; in questo caso le strutture produttive dei
singoli paesi tendono a non polarizzarsi secondo un criterio di
specializzazione. Inoltre lo sviluppo del commercio intrindustriale ci
permette di affermare che ogni economia sviluppata tende a produrre e
ad esportare cio’ che anche importa. Detto in altri termini il
processo di integrazione reale e’ proceduto con il progressivo

completamento delle matrici produttive delle rispettive economie.
59Cfr. SWOBODA (1978) pag. 249.
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