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Agostino D'Ercole & Ricercatore nel Dipartimento di Economia Palitica dell'Universita di Siena.

L’integrazione finanziaria internazionale e la relazione risparmi-

investimentil

INTRODUZIONE.

Durante gli anni 80 I’analisi della integrazione finanziaria internazionale,
con particolare riferimento ali concetto di perfetta mobilita dei capitali,
ha seguito due filoni di ricerca. Il primo ha sviluppato e verificato le
Ipotesi emerse nel decennio precedente incentrate sullo studio deilla te-
nuta della‘Legge dell’Unico Prezzo e sulle dinamiche dei differenziali
dei tassi di interesse. Attorno a questi temi si sono prodotte verifiche
empiriche sulla consistenza delle definizioni di integrazione che pcggia-
vano sulla validita dell’arbitraggio coperto o scoperto su saggi di inte-
resse? e sulla paritd dei tassi di interesse reaii cosi come anaiisi ag-
giornate sulla covarianza dei rendimenti sulle attivita finanziarieS.
Aldila delle critiche che possono essere mosse alle definizioni di inte-
grazione finanziaria che utilizzano la equalizzazione dei rendimenti su
attivita finanziarie denominate In differenti monete e |’ipotesi di mercati
efficienti4 & ormai ampiamente accettato che, anche per |’intensificarsi

1Desidero ringraziare 1 proff. F. Casprini, P.L. Rizzi e M.
Tonveronachi per i commenti e i consigli datimi. Naturalmente 1la
responsabilita-del lavoro & interamente mia. Questa ricerca usufruisce
dei finanziamenti M.P.I. 60%. _

2Come & noto la perfetta mobilitd dei capitali richiede che sia
verificata 1’ipotesi di arbitraggio coperto sui tassi di interesse; la
perfetta sostituibilita necessita invece che sia verificata Ta
condizione di arbitraggio non coperto sui differenziali dei rendimenti
dei titoli, ovvero che i mercati dei cambi siano mercati efficienti.
Cfr. GANDOLFO (1986) pag. - 494, FRANKEL (1989) pag. 4 e 5 e D’ERCOLE
(1990) pag. 6. Vi & anche la possibilita di definire la perfetta
mobilitd, come condizione meno stringente, di assenza di preferenza
per 1 titoli interni, ovvero per gii investitori, anche se avversi al
rischio, essi non sono "country-specific”; cfr. GOLUB (1990) pag. 426.

38ug]1 argomenti ora accennati esiste una letteratura molto estesa;
si rinvia, a titolo puramente indicativo ai lavori di CUMBY-OBSTFELD
(1984), MISHKIN (1984), FRANKEL (1985) e (1989), CUMBY-MISHKIN (1986),
ove sembra emergere un quadro che conferma solo parziaimente 1’ipotesi
di perfetta mobilita’ specie quando essa & riferita alla paritd reale
dei saggi di interesse che & collegata ai beni fisici e ai titoli che
11 rappresentano.

4Le critiche cui si fa riferimento riguardano la possibilita che il
prezzo dei titoli riesca a trasmettere in modo compieto ed istantaneo
tutte le 1informazioni disponibili ovvero i1 prezzo sia un operatore




dell’uso delle nuove tecnologie dei mezzi telematici ed informatici che
riduce drasticamente i costi di transazione e per il venir meno di bar-
riere e controlli sui movimenti dei capitali, la mobilitd di quest’uitimi si
sia notevolmente accresciuta negli ultimi anni. Se ne deduce che i ca-
pitali si muovono aila ricerca del rendimento piu elevato tendendo ad
egualizzare i tassi di interesse; alternativaments si sottclinea come or-
mai | saggi di interesse si muovono in stretta sintonia in modo tale da
creare un legame forte tra i mercati finanziari internazionali integran-
doli strettamenteS.
Entro quesi:o contesto sono state inoltre analizzate le diversita tra i
movimenti di capitale a breve termine e quelli a lungo termine. Mentre i
primi hanno un carattere prevaientemente finanziario, i secondi sono
largamente espressione di capitali fisici e quindi attinenti ad una vi-
sione di lungo periodo. In particolare & emerso un secondo, & nuovo,
campo di indagine il cui centro di analisi & il seguente: se esiste per-
fetta mobilitd dei capitali, sotto certe ipo’tesx6 un aumento del risparmio
(ovvero un abbassamento del saggio di preferenza temporale) compor-
tera un aumento del flusso di capitali in entrata di entita e di velocita
di aggiustamento tali da mantenere inalteratc il saggio di interesse in-
terno rispetto a quello internazionale, e quindi lasciando invariato il li-
vello degli investimenti. Poiché il saggio di Interesse reale interno &
fatto corrispondere alla produttivita marginale del capitale7, il movi-
mento dei capitali equalizzera quest’ultima al tasso di interesse mon-

efficiente. La possibilitd che c¢id non si verifichi puo dipendere
dalla costosita delle informazioni e quindi dalla non piena e corretta
trasmissione di quest’ultime attraverso i1 prezzo, Cid risulta
particolarmente vero quando i titoli in questione sono azioni

5Cfr. FELDSTEIN (1983), OBSTFELD (1986a), LLEWLLYN (1988), D’ERCOLE
(1990).

6Le ipotesi sonc: produzione di un unico bene omogeneo o di beni
tutti commerciabili con i1 resto del mondo (nel caso della presenza di
beni non commerciabili, elemento questo che risultera importante ai
fini del presente lavoro, si deve assumere che fra queti beni e quelli
commerciabili deve esistere perfetta sostituibilitd), offerta di
lavoro fissa, funzioni di poduzione di tipoc neoclassico, e con
1’ulteriore specificazione di una funzione del risparmio collegata a
scalte di prefernza temporale e ciclo vitale.

7Cfl". FELDSTEIN-HORIOKA (1980) pag. 314, PENATI-DOOLEY (1984) pagg.
1 @ 2 WONG (199Nn) naa A? .

dialeS, Un riflesso non secondario che deriva da guesta impostazione &
la assenza di una qualsiasi correlazione fra risparmi ed investimenti
interni; questi ultimi dovrebbero essere finanziati non solo dal rispar-
mio del singolo paese ma dai flussi internazionali derivanti dalle scelte
di quei paesi che hanno | saggi dl risparmi piu elevati o comunque una
eccedenza dei risparmi sugli investimenti. Sotto I’ipotesi di perfetta me-
bilita tale eccedenza deve collocarsi su guei mercati ove la produttivita
marginale del capitale o il rendimento dei titoli rappresentativi di capi-
tale fisico si presentano piu elevati. Occorre ricordare che [’analisi in-
centrata sulla relazione risparmi~-investimenti & per sua natura relativa
ai movimenti di capitaie di iungo per‘iodog.

Feldstein e Horioka!® (F.H.) hanno sottoposto a verifica empirica questa
proposizione per 21 paesi dell’area OCSE nel periodo 1960 1974 tramite
la relazione:

1) (Ii/Yi)=a + b(si/Yi) + yj

ove I sono gli investimenti interni, S i risparmi interni e Y il prodotto
nazionale lordo. Sorprendentemente, il coefficiente angoiare b, che
avrebbe dovuto assumere valori vicini allo 0, e cid avrebbe significato
non correlazione fra risparmi e investimenti come riflesso della perfetta
o elevata mobilitd internazionale dei capitali, & risultato invece

significativamente non diverso da 111,

8E’ qui sviluppata una ijpotesi che trova i sui primi punti di
riferimento in MUNDELL (1963).

911 lungo periodo fa riferimento a scadenze per 1o meno annuali.

10Ci"r. i due lavori che aprono questo campo di indagine: FELDSTEIN-
HORIOKA (1980) e FELDSTEIN (1983). Un ulteriore aggiornamento,
riferito agli anni 80 e in risposta alle numerose osservazioni
critiche sollevate, & in FELDSTEIN-BACCHETTA (1989).

cfr. FELDSTEIN-HORIOKA (1980) pag 321. In particolare 11
coefficiente b, calcolato sia tenendo conto dei risparmi ed
investimenti netti e lordi, sia dell’intero periodo considerato,
assume valori che vanno da 0.871 (s.e.=0.092) a 0.938 (s.e.=0.091).
Altri studi sono stati compiuti su campioni molto pil numerosi di
nazioni; in particolare FIELEKE (1982) stima le sue equazioni su di un
campione di 87 paesi & SUMMERS (1986) su uno di 115; i risultati del
primc non si discostano da quelii di Feldstein ed Horioka; diversi
appaiono quelli di Summers con un coefficiente b=.311. “ma con un
R%=.24. Tuttavia nell’ultimo lavoro di aggiornamento Feldstein e
Bacchetta (vedi pagg. 10 e 11) riscontrano, per gli anni che vannc dal
1980 al 1986, soprattutto per 1’Europa, un valore di b decisamente
piu’ basso. in media di poco superiores a 0,5. -



Questo risultato ha posto seri interrogativi sulla reale consistenza
deil’integrazione flnanziaria internazionale!'? ed ha comportate un di-
battito che si & sviluppato lungo |'arco degli ultimi 10 annil3,

Il presente lavoro si propone di analizzare le caratteristiche formali e
le ipotesi che sostengono Il modello fin qui tratteggiato (par. 1), di ve-
rificarne i limiti e i vincoli {(par. 2); inoltre, limitando |’analisi agll ul-
timi venti anni, e facendo riferimento quasi esclusivamente all’area CEE,
si procede alla stima della funzione risparmi-investimenti proposta da
F.H. utilizzando perd valori che fanno riferimento esclusivamente al

settore pri§/ato (par. 3).

1. Il modello formale.
Le funzioni fondamentali che descrivono il semplice modelio di F.H14
definiscono I'investimento, il risparmio, il flusso netto dei capitali, qualé
espressione _della discrepanza fra I e S, e per ultima, la equazione di
equilibrio macroeconomico (riflesso della condizione di equilibric del
mercato dei beni).
Sl assuma che sia l'investimento (I) che il risparmio (S) siano funzioni
del saggio di interesse reale interno (r) e di uno shock casuale, per
cui si ha:

2) I=f(r) + u ove <O

3) S=g(r)+v ove g0
La terza funzione riguarda |l settore esterno dell’econ_omia visto dal

versante dei movimenti di capitale per cui si ha che

1ZQuesti risultati assumono particolare rilievo per la efficacia
della politica economica. Supposto che la stima del coefficiente b sia
realmenmte vicino all’unitd, e che cid realmente impliichi assenza di
sostituibilitd e mobilitd dei capitali, ne risultersbbe che politiche,
dal lato dell’offerta, tese ad aumentare i1 risparmio interno
produrrebbero non una fuoriuscita di capitali (acquisizione netta di
attivita finanziarie sull’estero) ma un 1incremento proporzionale
del1’investimento interno.

1311 dibattito sulla mobilita internazionale dei capitali, vista
attraverso la relazione risparmi-investimenti, si & sviluppato
attraverso la verifica della consistenza del lavoro pionieristico di
Feldstein-Horioka. A sostegno della validita di quell’impostazione o
per lo meno della tenuta dei valor{i stimati si possono annoverare gli
studi di FIELEKE (1982), PENATI e DOOLEY (1984), OBSTFELD (1986b),
FRANKEL (1985), DOOLEY-FRANKEL-MATHIESON (1987), FRANKEL (1989).

14'La formalizzazione & contenuta in FELDSTEIN (1983) pag.139 e non

invaca nal lavarn comiine A4 FoH. del 1980.

4) N=n(r) + e ove n'<0
ove N & il flusso netto di capitali verso I’estero (o investimenti netti
verso ’estero) ed e la componente casuale.
La condizione di equilibrio che chiude il modello & la nota identita

5) S=I+N
Il modello!S presenta quattro equazioni con quattro variabili endogene
(1,3,N,r) dipendenti da tre componenti casuali u,v,e.
E’ quindi possibile osservare'® che, dato il comportamento deile fun-
zioni, gll effetti di una variazione dei risparmi sugli investimenti netti
verso I’estero sono dati da:

6) dN = n’dr +de=n’[du-dv+del/(g’-f-n')+de
Un incremento di dv, ovvero un aumento del risparmio, causerd, dato
che n’<0, un incrementoc di dN ovvero la crescita dell’uscita di capitali.
Nel caso di perfet'ta'mobilité. dei capitali”, ossia quandoc n’=-o ciocé la
offerta di fondi & infinitamente elastica al variare dei rendimenti in un
singolo paese, ed & questa la prima condizione, si ottiene che
dN/dv=118,
Nel caso di una variazione positiva degli investimenti, ovvero du>0, si
otterra dN/du <0.
Inoitre la relazione risparmi ed investimenti pud essere compresa con-
siderando che

7) dI= f[du-dv+del/(g’-f’-n’)+du
da cui

8) dI/dv = f/(f'+n’-g’)
Nel caso di perfetta mobilitd dei capitaii Foiché n’=-@ si ottiene che
dI/dv=0. Nel caso di perfetta immobilita la 8) si trasforma in

1511 modello dovrebbe presentare fra le proprie variabili anche i1
livello del reddito in quanto & plausibile ritenere che gli
aggiustamenti dovuti a variazioni del risparmio influenzino i1 redditoc
stesso. Tuttavia poiché questo & un modello che assume la piena
occupazione i1 livello del redditoc risulterebbe solo un dato esogeno.

16cer, FEDSTEIN (1983) pag. 140 e 141.

17Occorre accennare che 1n realtid le condizioni di validitd della
perfetta mobilita relative all’arbitraggio coperto sui tassi di
interesse, risulterd essere condizione non sufficiente _in quanto
riferita al movimento non di puri titoli finanziari ma a titoli
rappresentativi di capitali fisici e quindi attinenti 1 beni.

18poiche dN/dv=n’/(g’-f’-n’) >0 ne deriva che il limite della
derivata per n'che tende a-o &=1. -



9) di/dv = f'/(f'-g’)

ed il reale valore di dI/dv dipendera dalla grandezza relativa di f' e
g’. In specifico Poiche sia il numeratore che il denominatore sono en-
trambi negativi il valore complessivo sara >0 ma <1. Se la elasticita de-
gli investimenti & maggiore di quelia del risparmio allora dlI/dv avra un
valore vicino all’unitd. Nei termini della regressione della funzione 1)
quest’ultimo caso & rappresentato da un coefficiente b significativa-
mente non diverso da 1 come appunto emerge dalla analisi di F.H..

Lo schema gi Feldstein richiede tuttavia alcune specificazioni.

Innanzi tutto & un modello che poggia implicitamente sulla piena occu-
pazione ed inoltre & da considerarsi un modello di medio—idngo pe-
riodo'9. Inoltre assumendo una infinita elasticita dell’cfferta di attivita
finanziarie al variare del tasso di interesse del paese considerato si
deve assumere un comportamento “profit maximizer" degli operatori pri-
vati ed esogeneita della componente pubblica, che & contenuta sia in I
che S. Per ultimo occorre affermare esplicitamente che I’insieme di beni
prodotti dal paese considerato sia composto da tutti beni commerciabili
ovvero vi sia la produzione di un solo bene?0 o che vi sia perfetta so-
stituibilitd fra beni commerciabili e non ccmmerciabili all’interno dei pa-

esi presi in considerazione nell’analisi.

2) Limiti e specificazioni sulla relazione I e S.

2.1 "Small open economy": ipotesi aggiuntiva.

Il modello sopra descritto poggia sul concetto di offerta infinitamente
elastlca di attivitad finanziarie. Tuttavia la equazione 4) ci dice anche
che, implicitamente, il saggio di interesse da cui dipende il flusso degli
investimenti nettl verso I'estero non solo &, data la prima condizione,
uguale al tasso reale di interesse internazionale (rk) ma anche che

guest’ultimo deve essere esogeneamente dato e costante?!,

190fr. WESTPHAL (1983) pag. 157.

20Un modello che -esplicitamente poggia sulle ipotesi di Feldstein ed
Horioka @& quello di HAMADA e IWATA (1989) ove si assume come
riferimento 11 lungo periodo, considerando due paesi che producono lo
stesso bene, che hanno funzioni lineari ed omogenee di produzione; cfr
pag. 1058 e ss.

21cfr. MURPHY (1984) pag. 340 n, e WESTPHAL (1983) pag. 158.

L'esogeneita di rx comporta I’assunzione ulteriore della condizione della
“small open economy" per tuttl i paesi considerati nella anaiisi. Diverl-
samente la 4) pil correttamente andrebbe specificata nel modo se-
guente:

4a) N= n{(r-rx) + e ove n’<0
Come dimostra Murphy22 nel caso che si assuma perfetta mobilitd dei
capitali e quindi n’=-o, dI/dv, ossia la relazione fra risparmi ed inve-
stimenti, che in Feldstein era =0, diventa ora =f'[drx/dv]. Soltanto uti-
lizzando il concetto di “"small open economy” dl/dv =0. Questa specifica-
zione comporta innanzitutto che la possibilita di una regressione posi-
tiva fra I e S con un coefficiente b che assume valori vicini all’unita
possa derivare dal peso che il singolo paese ha sul campione utilizzato.
Non vi & dubbio che quando si inseriscono nel campione nazioni alta-
mente induétrializzate e da ritenere che il risp'armio di quei paesi sara
una componente non marginale della intera disponibilitd di fondi liquidi
e quindi anche per il paese stesso. Inoltre la dimensione economica del
paese pud comportare la possibilita del paese considerato di poter inci-
dere sulla determinazione del saggio di interesse internazionale per cui
rx pud non essere un dato esogeno del modello23,
Ma non soltanto vi & esogeneitd di rx; esso deve essere, in gquesto mo-
dello, supbosto costante. Se cosi non fosse, uno spostamento del saggio
di interesse mondiale dovrebbe comportare nelle stime empiriche una
correlazione inversa fra I e S che invece, in tutti i test prodotti, non
si ritrova?4 .

22¢fr. MURPHY (1984) pag 330. Cfr. anche FRANKEL (1985) pag.8 e
DOOLEY-FRANKEL-MATHIESON (1987) pag. 506

23per 1e critiche sull’importanza della dimensione del paese cfr.
TOBIN (1983), MURPHY (1984), OBSTFELD (1986a), SUMMERS (1986). Una
posizione diversa & sostenuta da FRANKEL (1989) pag. 7 1n quanto
nell’analisi cross-section 1’assunzione per tutti i paesi di wun
medesime r* non 1nfluenza i1 coefficiente della regressione ma il
termine costante. Tuttavia questa osservazione sembra rispondere solo
parzialmenta alle notazioni fatte.

24Cfr. WESTPHAL (1983). L'uso della "cross-section”, quale strumento
di analisi della regressione tra I e S, consents di considerare rx
come costante eludendo in tal modo i1 problema posto. -



2.2 Sostituibilita ed informazione.

Veniamo ora ad un secondo elemento che pone in luce diversa i risultati
empirici del lavoro di F.H..

Essi giustificano la stretta correlazione fra I e S sostenendo che
{’incertezza ed il rischio relativi ai capitali a lungo termine sono consi-
derevolmente pit elevati relativamente ai capitali a breve termine;
quindi possono coesistere sia integrazione finanziaria dei capitali a
breve e sia segmentazione a lungo termine dei mercati nazionali che si
riflette ne{l‘a stretta correlazione fra I ed S. Questo ragionamento pud
trovare ulteriore conferma non tanto nella presenza di barriere e nei
controili ai movimenti di capitale, Poiché essi potrebbero indistintamente
riguardare i due tipi di attivitd finanziarie e comungque sono ovungue
diminuiti se non scomparsi, quanto nel diverso grado di disponibilita, di
costositd delle informazioni. Queste ultime giocano un notevole ruolo nel
caso delle attivitd finanziarie rappresentative di beni capitali. In parti-
colare per le azioni & rilevante, affinché vi sia perfetta sostituibilita e
quindi integrazione finanziaria, che il prezzo rifletta pienamente il
"valore fondamentale” o intrinseco della impresa per cui tutti gli ope-
ratori possano disporre di tutte le informaiioni disponibili costituendo
un mercato efficiente2S. Come & noto affinche il mercato sia efficiente i
costi informativi devono essere nulli e le informazioni uniformemente di-
stribuite; ma [|’'informazione risulta determinante nell’evidenziare un
“trading rule” proprio quando la sua assunzione comporta un costo.
Cid’ determina asimmetrie informative tra le posizioni dei diversi ope-
ratori?b, E questa diversita, propric perche prodotte da costi
nell’assunzione delle informazioni, viene confermata e mantenuta dagii
operatori finanziari in quanto da queste ultime traggono la possibilita
di guadagno relativamente ai meno informati. Tuttavia se & plausibile
sostenere che vi sia segmentazione tra i mercati finanziari nazionali

25¢fr. in particolare STIGLITZ (1987) pag.17 e 18, LEROY (1989) pag
1584 e 1585, FUGGETTA (1989) pag.647 e 648. I1 prezzo delle attivita
finanziarie dovrebbe essere tale da rappresentare lo strumento piu
corretto di valutazione impersonale e disponibile a tutti delle
attivita medesime. Tuttavia va rilevato come studi empirici _pitl
recenti individuano 1in “modelli epidemici”, incentrati sulla
comunicazione interpersonale, le modalita della costituzione delle
scelte finanziarie. Cfr. la rassegna di SHILLER-POUND (1989).

26A titolo puramenta indicativo si rinvia ai lavori di carattere
amniricn dAi IORTON-QAHWART? (10R8AY FRENNH-PNATFRRA (14Q1)

per i titoli a lungo termine, si deve anche sostenere che le attivita fi-
nanziarie a lungo e a breve termine, all’interno di un paese, non siano
perfetti sostituti. Infatti se cosi non fosse, la perfetta sostituibilita fra
titoli a breve termine, denominati in differenti monete, sarebte suffi-
ciente per ottenere anche perfetta sostituibilitd sui titoli a lungo ter-
mine?’. Feldstsin e Bacchetta?8 ritengono che in assenza di rischio
I’osservazione pud essere ritenuta corretta. Diversamente, in presenza
di rischio, non vi & nulla che garantisca che coloro che detengono atti-
vita finanziarie a breve e a lungo termine siano in grado di equalizzare
internazionaimente i rendimenti di questi ultimi. L’'ipotesi che viene so-
stenuta & che se il rischio & elevato o la varianza del rendimento & ri-
tenuta eccessiva allora anche un differenziale fra rendimenti interni e
internazionali pud rimanere non sfruttato?®,

Tuttavia I'osservazione sollevata da Feldstein e Bacchetta pud essere
rivolta anche nei confronti dei titoli a breve termine Poiché anche in
questo caso se l'operatore ha gid minimizzato H rischio compiessivo
dell’'intero stock di titoli detenuto, e se & risk-adverse, ncn & disponi-
bile ad altre transazioni pur in presenza di un differenziale positivo
dei tassi di interesse.

L’ipotesi quindi di integrazione finanziaria internazionale a breve ter-
mine e segmentazione per i titoli a lungo termine quale giustificazione
della alta correlazione fra I ed S appare poco convincente.

2.3 Quale equalizzazione?

Una terza considerazione che pud essere rivolta all'impostazione di F.H.
riguarda |l concetto stesso di integrazione finanziaria e quello quindi di
mobilitd internazionale. L'ipotesi assunta & che qualora una scarto si
Instauri fra I e S all'interno di un paese, se esiste perfetta mobilita dei
capitali, flussi di risparmio si muoveranno alla ricerca del piu elevato
rendimento, a paritd di rischio, equalizzando in tal modo | rendimenti
per cui r e rx rimangono uguali. Quindi condizione della non cor-
relazione fra I ed S sta nel verificarsi del processo di equalizzazione;
ma Poiché | capitall che si muovono, nel contesto descritto, sono attivita

27Cfr. SUMMERS (1986) pag. 21.

280fr. FELDSTEIN-BACCHETTA (1989) pag. 3.
29("4-'?‘ QTTRI TT7-WETQQ (1Q81)




finanziarie rappresentative di beni fisici30 per avere perfetta mobilita e
perfetta sostituibilitd non & sufficiente la condizione di arbitraggio non
coperto su differenziali dei tassi di rendimento3!. Anche qualora queste
due condlizioni fossero realizzate32 sarebbe necessario che la equalizza-
zione fosse riferita ai tassi reali di interesse In quanto la valutazione
che !’‘cperatore compie nel momento di scegliere le attivitd da acqui-
stare, proprio perché denominate in diverse unitd monetarie, fa riferi-
mento al potere di acquisto di un determinato insieme di beni. Ma cid
richiede la ulteriore condizione, Poiché& riferita a beni fisici, della vali-
ditad della Paritd del Potere di Acquisto (PPP): non & quindi sufficiente
che i differenziali dei tassi di interesse siano esattamente corri-
spondenti ai differenziali nei tassi di cambi ma anche che quest’ultimi
riflettano esattamente le differenze nei tassi di inflazione attesi. Come &
stato dimostrato, nell’ultimo decennio, la PPP sembra non tenere. Da
questa riflessione, come sottolinea Frankel33, la non integrazione che
risulta dalla correlazione fra I ed S non & di natura finanziaria ma di-
pende da imperfezioni nell’integrazione dei mercati dei benis4.

Una prima conclusione & che lo strumentc analitico utilizzato da F.H.
pud risultare insufficiente od inadeguato per definire e misurare

I’Integrazione finanziaria internazionale35,

301n questo approccio sono i movimenti _.=rt, di capitale che devono
consentire la equalizzazione. Cfr. DOOLEY-FRANKEL-MATHIESON (1987)
pag. 504.

3 1uso dell’arbitraggio scoperto o coperto sui differenziali dei
tassi di cambio, fa riferimento a due diverse definizioni di
integrazione le cui condizioni di esistenza sono di minore cogenza
rispetto alle condizioni di parita dei tassi di interesse reale.

32Ne1’ lavori FRANKEL (1985) e (1989) si sofferma sull'analisi dei
test empirici circa la tenuta e la validita dell’arbitraggio coperto,
non coperto sui differenziali dei tassi di interesse.

33¢fr. FRANKEL (1985) pag 2, 34 e 35, FRANKEL (1989) pag. 4, 14 e
15

34Questa impostazione del problema & ripresa anche da GOLUB (1990)
pag. 426, MISHKIN .(1986) pag. 71 e T72.

35Possono aessere usate qui le parole di Frankel :"If the goal is to
measure the degree of integration of capital markets, rather than the
degree to which decreases in national saving have crowded out
investment, then 1t is better to look at differences in rates of

return across countries rather than looking at saving-investment
rarralatinn " ERANKE! (1QRAY nan 12
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2.4 Beni commerciabili e non commerciabili.

Un'ulteriore conferma di questa insufficienza deriva dalle critiche mosse
circa una ipotesi del modello teorico: assumere che vi sia un solo bene,
0 alternatlvamente tutti beni commerciabili, pare essere una condizione
troppo restrittiva. Qualora si assuma all’interno del modello la presenza
di un settore di beni "non traded" & possibile dimostrare che la cor-
relazione di S ed I, pure assumendo perfetta mobilita dei capitali, di-
pende dalla ampiezza di questo settore e quindi [n ultima istanza da
imperfezioni nell'integrazione del mercato dei beni3b. Infatti assumendo
come punto di avvio una modifica del saggio di preferenza temporale37
(una riduzione) e supponendo una azione che si svolge in due periodi
(two—-period world), si verifica un incremento del saggio di risparmio e
quindi una riduzione, nel primo periodo del consumo nel settore "non
traded”. Poiché il prezzo dei beni commerciabili dipende dal contesto
internazionale e inoltre guesto prezzo & assunto come numerario, la
riduzione del consumo nel settore dei beni non commerciabili comportera
una riduzione del prezzo dei beni "hon traded”, nel primo periodo, ri-
spetto agli altri. Il primo rifilesso di questa diminuzione relativa dei
prezzi produce lo spostamento del capitale (supposta la piena occupa-
zione) verso il settore dei beni commerciabili ove il prezzo & pid ele—l
vato. Ma cid condurrebbe a produrre con un saggio di rendimento mi-
nore di quello internazionale per un periodo di transizione fino a che
I'equilibrio non sia ripristinato. Tuttavia gli operatori del paese consi-
derato sono invogliati ad adeguare lo stock di capitale desiderato Poi-
ché non solo la riduzione del consumo nel primo periodo tende a fare
aumentare la produttivita del capitale almeno nel settore dei beni "non
traded"38 ma anche dal fatto che nel secondo periodo i prezzi di questi
beni devono crescere come effetto della variazione il saggio di rispar-

3Bcfr. GOLUB (1990), KRUGMAN (1989), MURPHY (1986), ENGEL-KLETZER
(1989), WONG (1990). Nei Tlavori degli ultimi tre autori & contenuto
una rappresentazione formalizzata del rapporto I ed S in presenza di
beni "non traded". In particolare si pud ritenere che 1’ampiezza della
imperfezione del mercato dei beni dipende dalla consistenza dei
settore dei beni “non traded”.

s parte da questa premessa poiché si deve ipotizzarey essendo
1’analisi rivolta al 1lungo periodo, una variazione permanente del
risparmio e del consumo.

380c<:orre ricordare che viene qui utilizzata una funzione di
nroduzione di tinn neoclassian. -
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finanziarie rappresentative di beni fisici3O per avere perfetta mobilita e
perfetta sostituibilitd non & sufficiente la condizione di arbitraggio non
coperto su differenziali dei tassi di rendimento3!. Anche qualora gqueste
due condizioni fossero realizzate32 sarebbe necessario che la equalizza-
zione fosse riferita ai tassi reali di interesse in quanto la valutazione
che l'operatore compie nel momento di scegliere le attivitd da acqui-
stare, proprio perché denominate In diverse unitd monetarie, fa riferi-
mento al potere di acquisto di un determinato insieme di beni. Ma cid
richiede la  ulteriore condizione, Poiché riferita a beni fisici, della vali-
dita della Paritd del Potere di Acquisto (PPP): non & quindi sufficiente
che 1 differenziali dei tassi di interesse siano esattamente corri-
spondenti ai differenziali nei tassi di cambi ma anche che quest’ultimi
riflettano esattamente le differenze nei tassi di inflazione attesi. Come &
stato dimostrato, neil’ultimo decennio, fa PPP sembra non tenere. Da
guesta riflessione, come sottolinea Frankel33, la non integrazione che
risulta dalla correlazione fra I ed S non & di natura finanziaria ma di-
pende da imperftezioni nell’integrazione dei mercati dei beni34,

Una prima conclusione @ che lo strumento analitico utilizzato da F.H.
pud risultare insufficiente od inadeguato per definire e misurare

I’Integrazione finanziaria internazionale35,

30In questo approccio sono i movimenti :=rt. di capitale che devono
consentire la equalizzazione. Cfr. DOOLEY-FRANKEL-MATHIESON (1987)
pag. 504.

31L’uso dell’arbitraggio scopertoc o coperto sui differenziali dei
tassi di cambio, fa riferimento a due diverse definizioni di
integrazione le cui condizioni di esistenza sono di minore cogenza
rispetto alle condizioni di parita dei tassi di interesse reale.

32Ne1‘ lavori FRANKEL (1985) e (1989) si sofferma suli’analisi dei
test empirici circa la tenuta e la validita dell’arbitraggio coperto,
non coperto sui differenziali dei tassi di interesse.

33cfr. FRANKEL (1985) pag 2, 34 e 35, FRANKEL (1989) pag. 4, 14 e
15.

34Questa impostazione del problema & ripresa anche da GOLUB (1990)
pag. 426, MISHKIN.(1986) pag. 71 e T72.

35Poss.ono essere usate qui le parcole di Frankel :"If the goal 1is to
measure the degree of integration of capital markets, rather than the
degree to which decreases in national saving have crowded out
investment, then 1t is better to locok at differences in rates of

return across countries rather than Tlooking at saving-investment
rarralatinn " ERANKEI (1QRQY nan 12
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Un’ulteriore conferma di questa insufficienza deriva dalle critiche mosse
circa una ipotesi del modello teorico: assumere che vi sia un solo bene,
o alternativamente tutti beni commerciabili, pare essere una condizione
troppo restrittiva. Qualora si assuma all’interno del modello |a presenza
di un settore di beni "non traded” & possibile dimostrare che la cor-
relazione di S ed I, pure assumendo perfetta mobilita dei capitali, di-
pende dalla ampiezza di questo settore e quindi In ultima istanza da
imperfezioni nell’integrazione del mercato dei beni36. Infatti assumendo
come punto di avvio una modifica del saggio di preferenza temporale‘?‘7
(una riduzione) e supponendo una azione che si svolge in due periodi
(two-period world), si verifica un incremento del saggio di risparmio e
quindi una riduzione, nel primo periodo del consumo nel settore "non
traded”. Poiché il prezzo dei beni commerciabili dipende dal contesto
internazionale e Inoltre questo prezzo & assunto come numerario, la
riduzione del consumo nel settore dei beni non commerciabili comportera
una riduzione del prezzo dei beni "non traded"”, nel primo periodo, ri-
spetto agli altri. Il primo riflesso di questa diminuzione relativa dei
prezzi produce lo spostamento del capitaie (supposta la piena occupa-
Zione) verso il settore dei beni commerciabili ove il prezzo & pil ele—_
vato. Ma cid condurrebbe a produrre con un saggio di rendimento mi-
nore di gquello internazionale per un periodo di transizione fino a che
I’equilibrio non sia ripristinato. Tuttavia gli operatori del paese consi-
derato sono invogliati ad adeguare lo stock di capitale desiderato Poi-
ché non solo la riduzione del consumo nel primo periodo tende a fare
aumentare la produttivitd del capitale aimeno nel settore dei beni "non
traded"38 ma anche dal fatto che nel secondo periodo | prezzi di questi
beni devono crescere come effetto della variazione il saggio di rispar-

360fr. GOLUB (1990), KRUGMAN (1989), MURPHY (1986), ENGEL-KLETZER
(1989), WONG (1990). Nei lavori degli uitimi tre autori & contenuto
una rappresentazione formalizzata del rapporto I ed S in presenza di
beni "non traded". In particolare si pud ritenere che 1'ampiezza della
imperfezione del mercato dei beni dipende dalla consistenza del
settore dei beni "non traded”.

3781‘ parte da questa premessa poiché si deve ipotizzare, essendo
1'analisi rivolta al lungo periodo, una variazione permanente del
risparmio e del consumo.

380ccor're ricordare che viene qui utilizzata wuna funzione di
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mio. La crescita del risparmio e quindi la crescita del consumo futuro
deve portare ad un aumento degli investimenti che consentano
I’aumento della produzione dei beni non commerciabili. Nel settore dei
beni commerciabili vi sara allora una riduzione della produzione fino a
riportare il saggio di profitto interno uguale a quello internazionale
conformemente all’lpotesi di perfetta mobilitd dei capitali e di “small
open economy"39. Cid’ comporta quindi una correlazione stretta fra I ed
S che deriva appunto dalla presenza di un settore di beni "non tra-
ded” o non da barriere alla mobilita dei capitali. Al limite se I’'intera
produzione del paese fosse di beni non commerciabili non vi sarebbe
relazione internazionale fra | paesi e la correlazione fra I ed S sarebbe
completa4°.

2.5 Ulteriori notazioni critiche.

La non adeguatezza dello strumento analitico utilizzato da Feldstein ed
Horicka pud essere utilmente sottolineata riprendendo una osservazione
di Tobin4! riguardante l'utilizzo da parte di questi autori di una equa-
zione di equilibrio, che & propriamente una identitd contabile, quale
strumento per definire una relazione causale. Nel fare la regressione di
I su S si assume che la dinamica degli investimenti dipenda dal com-
portamento del risparmio (variabile indipendente esplicativa)42. Proprio
I'uso di una Identitad piuttosto che quello di una equazione deve portare
ad una forte specificazione del modello per esplicitare con nettezza le

relazioni sistematiche fra le variabili4S.

3“:’La descrizione fatta viene rafforzata nel caso che il settore "non
traded” sia "labour-intensive”; cfr. ENGEL-KLETZER pag. 745.

4°Questo risultato si ottiene anche mantenendo 1’ipotesi di perfetta
mobilita dei capitali.

41cfr, TOBIN (1983) pag. 154.

42qute in questo senso appare la critica di MISHKIN (1986) pag.70,
in cui scrive:" In my reading of the investment literature I have
never seen a structural model that suggests that 1{nvestment is a
function of saving”.

4S3MISHKIN (1986) pag. T0 giustamente osserva” the most severe
problem with the Feldstein-Horioka regressions s not that the
national saving variable is endogenous, but rather that a regression
of domestic 1investment on national saving is not a well-specified
model." : -
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Inoltre porre al centro dell’analisi la relazione risparmi-investimenti
comporta anche assumere che il flusso netto di investimenti verso

I’estero N sia considerato pressoché stabile?4. Ma la stabilita del flusso
netto di investimenti verso l;estero porta a due considerazioni che
hanno riflesso sulla fondatezza dell’'uso della regressione di I su S,
quale strumento corretto per verificare il grado di integrazione finan-
ziaria internazionale.

Innanzitutto la ristretta dimensione di N e la sua eventuale stabilita
puo corrisgondere a scelte specifiche dei diversi stati i quali o non
vogliono o non possono“"5 mantenere a lungo squilibri nelle loro bilance
dei pagamenti. Cio si riflette in azioni di politica economica messe in
atto per mantsnere, entro limiti accettabili, il vincolo esterno?S e quindi
mantenere bilanciate le dinamiche di risparmio ed investimento. Da cid
la correlazione fra I ed S.

Ma questa considerazione porta ad una ulteriore riflessione sulla vali-
ditd dell’impostazione che individua nei flussi netti di capitale quella
variabile che deve condurre alla equalizzazione dei rendimenti, confor-
memente all'ipotesi di perfetta mobilitd dei capitali. Infatti assumendo
che la bilancia dei pagamenti di un paese sia in equilibrio per cui in
base agli schemi di contabilitad si verifica che S-1 = X-M e quindi dRF =
0, ove X sono le esportazioni, M le importazioni e RF il saldo netto dei
flussi finanziari, se le scelte di politica economica del paese fossero ri-
volte al mantenimento del pareggio della bilancia dei pagamenti e se
questa situazione si verificasse per piu anni, otterremmo allora una
correlazione fra I e 8 con un coefficiente di regressione pari all’unita.

4'4'Una impostazione rovesciata che assume i1 risparmio come stabile e
quindi pone in relazione gli investimenti, come causa, agli squilibri
della bilancia dei pagamenti @& contenuta nei lavori di SACHS (1981)
(1983). Una posizione analoga & contenuta 1in HARBERGER (1980). Un
confronto fra i risultati Sachs e Feldestein ed Horioka & sviluppato
da PENATI-DOOLEY (1984).

45Spesso gli stessi organismi internazionali pongono condizioni
restrittive al fine di ottenere stabilitd e piccole dimensioni negli
squilibri delle bilance dei pagamenti delle nazioni. Questo elemento
viene rafforzato in presenza di tassi di cambio fissi e di paesi che
non posseggono monete utilizzabili come riserva.

46Cf-‘r. FIELEKE (1982) pag. 151-153, TOBIN (1983) pag. 155, SUMMERS
(1986) pag.27. -
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Potremmo altresi anche affermare che qualora si utilizzi la teoria dei
mercati efficienti4’ per definire il meccanismo di equalizzazione dei
rendimenti su attivitd finanziarie, |’arbitraggio sui differenziali do-
vrebbe realizzarsi comungue ed istantaneamente anche se N fosse pari
a 0. Teoricamente non vi & necessitad di spostamenti da un mercato
all'altro di flussi finarziari per avere | medesimi rendimenti sulle atti-
vita finanziarie48: & un probiema questo che non riguarda i movimenti
di capitale e tanto meno i risparmi e gli investimenti quanto piuttosto |’
aggiustamento del portafoglio fra le diverse attivitad. Da questo punto di
vista allora non sembra corretto porre in evidenza come, in condizioni
di perfetta mobilitd dei capitali, il flusso netto degli investimenti esteri
debba muoversi per equalizzare i rendimenti attendendo quindi come ri-
sultato una non correlazione fra I ed S.

Analogamente si potrebbe ragionare adottando uno schema di scalte di
portafoglio: anche in presenza di un saldo nullo della bilancia dei pa-
gamenti (ovvero la assunzione estrema di N come stabile e per di piu
nullo) l'aggiustamento del portafoglio avviene, considerando rischio e
rendimento, sulla base di un flusso lcrdo che pud essere consistente e
tale quindi di permettere sia I’aggiustamentc che l’arbitraggio. Tuttavia
quest'ultima considerazione relativa alla dimensione di flussi lordi non &
nrecipua di mercati perfettamente integrati in guanto questi flussi pos-

sono esistere anche in condizioni di mercati segmentati49.

47L'1potasi di mercato efficiente pud essere sottoposta a critica
quandc & posta quale parametro del grado di integrazione finanziaria
internazionale. Cfr. su questo ALLEN-KENEN (1980) pag.14, D'ERCOLE
(1990) pag. 4. Tuttavia gquello che qui preme sottolineare & che un
saldo netto dei movimenti di capitale pari a zero, e quindi un
coefficiente di regressione pari ad 1 fra I ed S, pud essere
compatibile con ipotesi di perfetta mobilita.

48Nal caso di mercati efficienti una percezione di prezzi diversi su
attivita simili dovrebbe portare istantaneamente alla ugaglianza dei
rendimenti grazie ad un meccanismo che porta tutti gli operatori ad un
medesimo comportamento e quindi al ristabilimento automatico del
prezzo di equilibrio. Come afferma NIEHANS (1984) pag. 121 "A few
telephone calls are all that is necessary”.

49Un mercato segmentato pud essere aquello in cui il rischio
complessivo valutato dagli operatori sia tale che, nonostante vi sia
uno scarto fra tassi di interesse su attivitd finanziarie denominate
in monete nazionali, essi non siano disposti ad ulteriori transazioni
poichi& cid causerebbe un innajzamento del grado di rischio dell'intero

stock di attivita finanziarie detenute. S§i pud ritenere che praprio la
ammmamkazinna Asd mareratd  enstitnita dalla nresanza di operatori con
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3. L'evidenza empirica.

3.1. Dissociazione risparmi-investimenti e le relazioni finanziarie inter-
nazionali.

Per verificare quale dimensione quantltativa hanno assunto i fenomeni
da analizzare abbiamo definito un quadro .di riferimento a carattere
prevalentemente descrittivo.

Abbiamo dapprima posto in rilievo l'elemento di fondo di tutta I’analisi
ovvera la .dinamica della dissociazione fra risparmi-investimenti dei
diversi paesi.

Tav.1
Dissociazione risparmi Investimenti (S-I1)/GDPx.
Valori percentuali medi.

1971 1980 1381 1988
beligio 4.28 7.50
danimarca ~3.96 -1.086
francia 1.13 1.66
germania . 1.68 2.87
grecia 4.45 8.09
irlanda 1.22 4.72
italia 8.15 10.85
giappone 3.18 3.01
lussamburgo 12.59 34.41
olanda 2.52 6.27
portogallo 6.81% 6.15
spagna 0.20 3.08
regho unito 1.47 2.28
stati uniti 2.50 2.10

Fonte: National Accounts, Detailed Tables, vari anni, OCDE, Paris.

* I risparmi e gil investimentl sono quelli del solo settore privato; i
datl del portogallo, per iI primo periodo, vanno dal 1977 al 1980.

Vedi anche note metodologiche.

Come & rilevabile dalla tavola n.t la dissociazione fra I e S privati mo-
stra una crescita considerevole negli anni 18050 |

Questa accresciuta dissociazione nei paesi deila CEE trova espressione
in dinamiche piu accentuate delle componenti finanziarie estere delle

quar]tita. e qualitd informative diverse e dallo svolgersi in contesti
1st1_tqz1ona11‘ differenziati, pud essere la causa di un consistente
movimento lordo di capitali. Cfr. STULZ (1986) pag. 106.

50cfr. R.S. SMITH (1989) tav. 4 e paq. 13. -
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diverse economie facendo verificare una crescita dei volumi di Inters-
cambio finanziario.

In particolare c¢i siamo posti due obiettivi.

Il primo & la valutazione se il processo di integrazione reale, misurato
dal grado di apertura reale, si sia mantenuto nel corso dell’ultimo
decennio e se sia stato accompagnato da un analogo sviluppo del gradc
di apertura finanziario che pud essere inteso come un indicatore
Indiretto del processo di integrazione finanziaria.

Il secondo @biettlvo & la individuazione di quelle componenti di mercato
(componenti di breve o lungo periodo, monetarie o non) che hanno
contribuito maggiormente a delineare I|'evoluzione delle componenti fi-
nanziarie internazionali.

Come & possibile constatare dalla Tav. 2, I'apertura reale mostra
un’ulteriore allargamento durante gli anni '80 con le sole eccezioni di
Inghilterra e Francia che mantengono le percentuali raggiunte nel de-
cennio precedente.

Pilu complessa & la valutazione sulia apertura finanziaria.

I paesi con i mercatl storicamente configurati come piazze internazio-
nali, Regho Unito e Usa, mostrano una crescita del complesso deile atti-
vith e passivitda flnanziarie estere, sia se rapportate al gdp che
all'insieme del volume dl attivita e passiviti detenute dall’intero paese,
in decisa crescita negli anni '80. In particolare il Regno Unito mostra
un saggio di crescita della componente finanziaria estera piu elevato di

quelia interna.
Altresi i paesi emergenti con bilance commerciali costantemente in attivo

(Germania e Giappone) presentano anche essi un profilo sostenuto. Clo
sembra particolarmente importante per il Giappone dato il relativamente
basso grado dl apertura reale che contraddistingue questo paese.

Mentre | paesi piccoli e legatl all’area del marco, come Belgio e Lussem-
burgo, Danimarca ed in parte Olanda, confermano questo quadro di un
pit elevato grado dl apertura e quindi anche di integrazione finanzia-
ria, di segno diverso e maggiormente contraddittorio appaiono Francia e

Italia.
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Tav.2

Apertura reale e finanziariax.
Valori percentuall medi.

1972 - 1980 1981 - 1988
AR AF AF1 AR AF AF1

belgio 111.00 39.40 144 .00 81.50
danimarca 60.60 4.66 68.56 8.00

francia 38.41 8.95 31.20 38.41 7.35 23.77
germania 46.68 4.78 34.45 56.49 6.02 34.45
grecia N 40.30 4.94 51.84 3.80

irianda 97.60 17.50 112.00 8.99

italia 41,94 5.50 16.14 43.40 4,30 14.50
giappone 23.67 2.90 6.10 24.12 8.60 21.00
lussemburgo 172.00 194.00

olanda 85.79 14.80 47.00 110.00 12.30 48.70
portogallo 47 .34 2.60 62.29 3.05

spagna 30.75 3.09 8.70 41.00 3.10 5.70
regno unito 53.59 13.57 49.50 §3.21 28.06 107.70
usa 16.16 3.30 12.95 18.75 4,70 21.50

Fonti: National Accounts, Detailed Tables, vari anni, OCDE, Paris; IMF
Balances of Payments, vari anni; Financial Accounts of OECD Countries,
vari anni, Parigi.

legenda:

AR=(x+m)/gdp; AF=gfe/gdp; AF1=gfe/gf

x=esportazioni; m=importazioni; gdp=prodotto interno lordo; gfe=somma di
attlvita e passivitd finanziarie sull’estero del settore privato; gf=somma
di attivitd e passivita finanziarie delle famiglie e delle imprese.

I valori del Belgio per AF sono comprensivi anche del Lussemburgo.
Vedi anche note metodologiche. -

La battuta di arresto pud essere il riflesso della debolezza di queste
due economie nel contesto europeo ed in speciale modo quando si fa
riferimento alla tenuta delle parita di cambio e al controllo dei mo-
vimenti di capitale. Solo negli ultimi due anni queste economie hanno
deciso I'abbattimento detle barriere al movimenti di capitale ed il man-
tenimento della paritd di cambio all’internc della cosiddetta "fascia ri-
stretta” ed & da ritenere che nei prossimi anni vi possa essere un re-
cupero del peso del settore flnanziario estero in llnea con | paesi mag-
giormente evolutl.

Un’ultima considerazione deve essere fatta per i paesi ultimi venuti
nella CEE. Mentre per queste economie I'interscambio commerciale & cre-




sciuto considerevolmente non altrettanto pud dirsi per la componente
finanziaria.

Da questo quadro di insieme esce confermata I'idea di fondo che gli
anno '80 siano stati anni di crescita dei processi integrativi.

Un ulteriore approfondimento ci perviene dall’analisi delle singole com-

ponenti finanziarie esterne.

Tav. 3
Movimenti di capitale.
Valori medi.
1972 - 1980 1981 - 1988

Ttc stmc stnmc Tte stmc stnmc
belgiox* 3.69 34.07 1.60 8.77 70.93 1.80
danimarcax 2.1 1.90 0.70 2.00 6.00 R H
francia 3.12 5.10 0.73 3.80 2.80 0.62
germania 2.31 1.00 1.40 3.42 1.40 1.18
grecia 2.82 1.76 0.35 3.07 0.62 0.10
irlanda 4.57 12.80 ==== 2.41 6.58 ====
italia 1.583 3.03 1.12 1.53 2.35 0.42
giappone 1.05 1.66 0.21 2.36 5.90 0.38
olanda 6.43 8.28 0.10 7.75 3.67 0.87
portogallox 1.50 1.1C ==== 2.06 1.00 ====
spagna 2.24 0.51 0.33 2.41 0.23 0.45
regno unito 5.26 7.50 0.80 8.00 19.34 0.70
usa 1.55 1.53 0.20 2.00 2.64 ====

Fonti: IMF, Balances of payments statistics, vari anni, Washington.
Legenda:

Itc = (flusso lordo flnanziario dei movimenti di capitale a lungo termine
privati)/ gdp;

stmc = (flusso finanziario lordo dei movimenti dl capitale a breve ter-
mine monetari)/gdp;

stnmc = (flusso finanziario lordo dei movimenti di capitale non monetari
a breve termine privati)/gdp;

gdp = prodotto interno lordo.

* Il Lussemburgo & compreso nel Belgio; per la Danimarca il secondo
periodo va dal 1981 al 1984,

Come si pud notare dalla tav. 3 la componente piu dinamica & quella dei
moviment! di capitale bancari a cui maggiormente & assegnato il ruolo di
variabile chiave.

3.2. Alcune sceite particolari

Due elementi generali devono essere richiamati per sottolineare le dif-
formitd metodologiche rispetto ai lavori empirici finora richiamati. -
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Innanzitutto vi & il problema del campione.

La scelta che qui viene compiuta & di definire un campione di paesi con
un grado “"elevato” di omogeneitid ovvero i paesi della Comunitd Econo-
mica Europea. Non pare convincente adottare un campione con paesi in
cui le differenze sia di natura tecnologica, e quindi con matrici pro-
duttive molto dlverse e con dinamiche degli investimenti e risparmi non
riconducibili ad un medesimo schema interpretativo, sia di natura finan-
ziaria, con istituzioni ed operatori finanziari estremamente differenziate
e con diversi obiettivi strategici, siano molto elevate. Inoltre ci & parso
corretto prendere a riferimento un’area con sistemi di cambio pressoche
fissi configurandosi la CEE come area valutaria. In tal modo si riducono
i problemi connessi al rischio di cambio®!. Inoltre la dimensione
dell'interscambio commerciale tra i paesi della Comunitid & molto eievata
determinandoc economie tutte realmente “dipendenti” dal settore estero e
integrate dal punto di vista reale®2. Inoltre progressivamente gli stati
appartenenti alla Comunitd hanno prima ridotto e poi eliminato barriere
e controlli sui movimenti di capitale facilitando la diffusione delle in-
formazioni e riducendo il grado di rischiositd delle attivita finanziarie.
E’ quindi plausibile sostenere che, a paritd di altre condizioni, il vo-
fume di flussi finanziari fra i paesi presi in considerazione nella ncstra
analisi siano piu elevatl rispetto alle altre economie.

Non ultima, nelle considerazioni, & queila relativa alla scelta di politica
economica di integrare le economie di quei paesi voluta dai rispettivi
governi.

Inoltre si & ritenuto opportunc inserire nel campione, per I'evidente
rapporto in termini commerciali e finanziari, e per la similitudine in
termini di grado di sviluppo dell’economia, gli USA ed il Giappone.

Un secondo elemento rilevante ai fini dell’analisi riguarda [’assunzione
del comportamento degli agenti economici.

Nei lavori di F.H. i valori sia di 8 che di I erano I’espressione di
comportamentt difformi poiché relativi a soggetti economici diversi: i
privati ed il settore pubblico. Si ritiene piu corretto escludere dalla

51L’appartenenza all’area valutaria non esclude, come & —noto, 11
rischio di cambio. Tuttavia si pud presumere che la sua variabilita
sia notevolmente contenuta.

52,Cfr. Tav. n.2. che fa riferimento al grado di apertura reale
definito dal rannortn (X+M)/GNP -
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regressione fra le due variabili considerate il peso che assume Ilo
Stato®3.

La scelta & determinata innanzitutto dal fatto che il comportamento delio
Stato non pud essere definito “profit maximizer”. Anzi il suo intervento
risulta dettato dalle scelte dl politica economica fra le quall vi pud es-
sere quella del mantenimento o perseguimento dell’equilibrio esterno>®.
Tale esclusione & stata ripresa anche per il settore finanziario esterno
dell’economia. Questa ulteriore decisione deriva dal fatto che i titoli
pubblici solo nominalmente mantengono le caratter_istiche di simllarita
con gli altri titoli presenti sul mercato internazionale: essi invece fanno
riferimento a stocks di debito, dei singoli paesi, molto differenziati, con
gradi di sostituibilita e di rischio diversi e quindi rappresentanti real-
mente attivita finanziarie diverse e comunque emesse e trattate diver-
samente da quelle degli operatori privati per i quali possiamo assumere
invece un comportamento razionale e massimizzante.

Inoltre la scelta di utilizzare solo i valori espressi dal settore privato
consente di mettere in evidenza il processo essenziale cui fare riferi-
mento: le decisioni di investimento che rappresentanc le "preferenze
temporall” degll investitori, sollecitano gli intermediari finanziari interni
ed internazionali a promuovere la specifica trasformazione del risparmio
in particolari attivita finanziarie Interne ed internazionali. Allora due
sono gli elementi che possono essere collegati alla dinamica degli
investimenti: il risparmio privato e il flusso lordo di attivita_e passivita
finanziarie sull’estero sia di breve periodo che di lungo period055 (la
massa intermediata internazionalmente).

Occorre inoltre notare, anche assumendo un eievato grado di mobilita
Internazionale dei capitali, larga parte dei finanziamenti disponibili per

53Ana11’s1’ e stime che pongono in rilieva come i1 peso dello stato
sia determi una correlazione fra investimenti e risparmi sono
contenute in ROUBINI (1988) pagg. 21, 27 e seguenti, BAYOUMY (1990)
pag. 362 e 372, ARTIS-BAYOUMY (1989) pagg. 13-15.

5481‘ pud anche assumere che entro gli schemi di contabilita 1
comportamenti del settore privato si evidenziano, per larga parte, nei
valori di (8-I) e (X-M), mentre lo Stato (G-T) pud essere comsiderato
residualmente oppure che esso consideri i valori del settore privato
come vincoli da assecondare o da modificare.

55yn modello che prende in esame 1 flussi finanziari 1ord1'_

fmaaN
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gli investitori & costituita sia da autofinanziamento, e gquindi risparmio
di impresa, sia da risparmio internaS8,

Da questo punto di vista l'integrazione finanziaria internazionale pud
essere definita come quel processo in cui | comportamenti degli opera-
tori e delle istituzioni finanziarie tendono progressivamente ad assu-
mere comportamenti simiii e quindi a fornire agli investitori il medesimo
insieme di opportunita di finanziamento: le specificitd dei singoli mercati
finanziari (market oriented, bank oriented) dovrebbero via via ridursi,
le composizioni dei portafogli dovrebbero registrare un profilo, un mix,
simile fra | diversi paesi. Proprio questo processo di convergenza &
I'espressione del venir meno di quelle segmentazioni che danno origine
a comportamenti differenziati, specifici, degli operatori e delle istitu-
zioni finanziarle.

Dal punto di vista quantitativo la componente finanziaria estera lorda
(la somma di attivitd e passivitd finanziarie sull’estero) dovrebbe regi-
strare un aumento nel tempo nei confronti della crescita lorda delle at-
tivita e passivitd finanziarie detenute all’'interno. Ci® dovrebbe rap-
presentare il processo di riequilibro dei diversi portafogli nazionali che
dovrebbe essere avvenuto se il processo di integrazione, come si sup-
pone, si & sviluppato negii ultimi venti anni in modo molio sostenuto.
Tuttavia due possono essere gli elementi da sottolineare.

Il primo riguarda il grado dl integrazione fra i mercati finanziari: sem-
bra plausibile sostenere cne pur crescendo la competitivita tra i mer-
cati si sia ancora distanti dal concetto di perfetta integrazione e cid
dovrebbe risultare da difformi performances delle diverse economie nel
settore reale e finanzlario riguardante le relazioni con |'estero. In sin-
tesi possono presentarsi contemporaneamente elementi che vanno neila
direzione di un piu alto grado di Integrazione come elementi di seg-
mentazione che possono permaner957.

Il secondo elemento, piu complesso, & la verifica dell’lpotesi se reai-
mente gli anni ’80 presentano caratteristiche strutturali diverse ri-
spetto al decennio precedente. Questa assunzione pud essere legittima

56poiche i1 contesto dell'analisi & la CEE, la dimensione-di alcuni
paesi & tale per cui 11 risparmio di un singolo paese, relativamente
grande, @& sicuramente 1ncidente sulla grandezza del risparmio
disponibile del1'intera area.

57(‘4‘- VTVUES 74004) A~ 4440 -
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data la crescita consistente, negli ultimi dieci anni, dei meccanismi di
trasmissione e diffusione delle informazioni sui mercati finanziari, la
persistente presenza dl operatori diversificati capaci di aumentare il li-
vello della competitlvitd dei mercati tali da configurare assetti di mer-
cato profondamente diversi, la scelta compiuta da varie nazioni di ab-
battere le barriere ai movimenti finanziari internazionali.

Un’ultima notazione deve essere fatta circa gli strumenti utilizzati nella
stima delle funzioni.

Nonostante ‘le critiche rivolte, nelle pagine precedenti, sui limiti nell’'uso
della regressione fra risparmi ed investimenti, il lavoro empirico che si
propone consiste, prima di tuttfo, nel verificare i risultati ottenuti da
£.H. utilizzando solo valori di I e S del settore privato.

Inoitre cercheremo di sottoporre a verifica se | due periodi presi in
esame, anni '70 e anni '80, siano strutturalmente diversi.

3.2. I risultati.

L’analisi empirica considera la relazione tra investimento lordo (I) e ri-
sparmio (S), come rapporti sul prodotto interno lordo (PIL), usando dati
di quattordici Paesi nel periodo 1971-88; nell’ipotesi che i parametri
della relazione cambino con la dimensione deile economie, | Paesi sono
classificati in due gruppi: grandi Paesi (Germania, Italia, Francia, Regno
Unito, Usa, Giappone) e piccoli Paesi (Belgio, Lussemburgo, Olanda, Gre-

cia, Danimarca, Portogallo, Spagna, Irlanda)5e.

3.2.1. Analisi su un campione spaziale.
In un primo esercizio, |'intero campione spazio-temporale & stato ridotto
a due insiemi spaziall di quattordici osservazioni, calcolando le medie
dei rapporti per i sottoperiodi 1971-80 e 1981-88; su guesti due insiemi
campionari e su quello congiunto, ottenuto accodando le due cross-sec-
tlons, & stato stimato il seguente modeilo di covarianza:

10) Yy = a+ a'D + (B+A'D)Yp + U

53Una stima della relazione frasrisparmi ed investimenti  basata
sulla divisione fra economie grandi e piccole, ma su di un campione
comprendente tutti i paesi OECD, & contenuta in MURPHY (1984) e,
tenendo conto di un campione molto piu vasto, 1in DOOLEY-FRANKEL-
MATHTESQAN (41QR7) .
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dove: Yq = I/PIL, Y, = S/PIL, D & una variabile dicotomica, che vale
uno per il Paese grande, zero altrimenti ed u & la variabile casuale ar-
rore assunta con le proprietd classiche. La stima della relazione di
equilibrio per i piccoli Paesi & data dai parametri a, b (stime di a, B),
quella per i grandi Paesi dai parametri (at+a’'), (b+b’).

I risultati di questoc esercizio sono riportati neila Tav. n. 4.

Come si pud constatare, il coefficiente angolare nella relazione riferita
ai Paesi piccoll varia tra .217 negli anni ’70 e .052 negli anni ’80 (in
media .054), ma non & mai significativamente diverso da zero, ai livelll
di significativita convenzionali®® . cis pud essere interpretato come
evidenza deila ipotesi di "small open economy” e, quindi, di economie
maggiormente integrate finanziariamente ove il risparmio solo marginal-
mente viene reinvestito all’interno dei singoli PRaesi.

Tav. 4
Stima della relazione di equilibrio tra investimento e risparmio per pic-
coli e grandi Paesi.

Periodo: Paesi piccoli Paesi grandi

a b (ata’) (b+b”)
Medie 1971-80 .155(.036) .217(.148) .041(.043) .685(.185)
Medie 1981-88 .156(.024) .052(.087) .085(.055) .431(.247)

congiunti .175(.022) .054(.084) .057(.040) .586(.176)
Altre statistiche:
1971-80 N=14, Media(Y)=.201, SER=.022, R%= .63

1981-88 N=14, Media(Y1)=.174, SER=,025, R2= .28

congiunti N=28, Media(Yy)=.187, SER=.027, R3= .32

Test di Chow: F(4,20)= 3.19. Errori standard dei parametri in paren-
tesi. Stime OLS.

59 . . .
I1 valore .217 relativo agli anni '70, con una t di Student pari a
1 AR ( 217/ 44R) rdienil+a etatrictiramanta Aivaren Aa sarn al 10¥
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Nella relazione riferita ai Paesi grandi, il coefficiente angolare diminui-
sce da .685 +.185 negli anni 70 a .431 £.247 negli anni 'a0 (in media
.586 +.176), ma si mantiene statisticamente diverso da zeroso; questl
valori, pur essendo pil contenutl rispetto a quelli calcolati da Feldstein

ed Horioka, sembrano confermare guell’analisi.

cole sono finanziariamente piu integrate di quelle grandi e, dall’ altro
lato, che il grado di integrazione & aumentato tra gli anni '70 e ’80 per
entrambi i gruppi di Paesi. Questa saconda conclusione & ribadita dal
test di Cho‘w che, con un valore di 3.19, indica come i parametri deile
relazioni di equilibrio, in particolare i coefficienti angolari, siano signi-

ficativamente diversi nei due sottoperiodi.

3.2.2. Analisi su.un campione spazio-temporale.
1| secondo esercizio si propone di stimare la relazione tra investimento
e risparmio sfruttando I’'informazione dell’intero campione spazio-tempo-
rale, formato dalle serie storiche 1971-88 dei quattordici Paesi®l.
In questo caso, il modello consta di due equazioni strutturali: la rela-
zione di equilibrio, non osservabile direttamente, tra I/PIL ed S/PIL e
una ipotesi di aggiustamento parziale; nel seguito si conserva la nota-
zione gia usata, ma si omette la classificazione tra Paesi piccoli e
grandi, perché alcune elaborazioni preliminari hanno mostrato che
I’ipotesi non aveva rilevanza statistica in questo contesto.
Per la relazione di equilibrio, indlpendentemente daila dimensione delle
economie, si assume che il rapporto ottimale I/PIL al tempo t sia una
funzione lineare del rapporto effettivo S/PIL al tempo t-162 ;

1) Y¥g = a+ BYae
L'ipotesi dl aggiustamento parziale ha ’usuale forma:

12) Yy Yqpq = Q-D0F 7Y e-q) + Ut 0t <1

60Negh‘ anni '80, la significativita del parametro si riduce al 10%.
61Le serie coprono il periodo 71-87 per i1 Regno Unito, 11 per1_od9
71-86 per Spagna, Irlanda e Lussemburgo; 1in totale sono quindi
disponibili 245 osservazioni. - .
62L’1potes*i del ritardo di un anno tra il momenpo.in cui si‘forma. il
risparmio e 11 momento in cui questo & disponibile per finanziare

17investimento sembra plausibile 1in pratica ed offre vantaggi sul

miman AA1Ya atima
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per cui l'eventuale disequilibrio tra valore desiderato ed effettivo del
rapporto I/PIL (Y*{4-Yyt—y) si ridurra di una frazione (1-t) per anno,
secondo una progressione decrescente geometricamente; & chiaro che, se
la velocitda di aggiustamento (1-T) -risultasse uguale a uno (il costo
dell’aggiustamento T uguale a zero), ¢i ritroveremmo con una relazione

statica come la 1Q), in cui il rapporto ottimale coincide sempre con
quello effettivo: Y*1t=Y1t-
Sostituendo la 11) nella 12), si ottiene la relazione di breve periodo da
sottoporre a regressione:

13) Yir = (1-0)a + (1-T)BYp4_q + TYqpoq + Upe
Una volta ottenuta una stima (A, B, C) dei parametri della relazione di
breve periodo 13), si risale alla stima dei parametri strutturali in 11)
con le relazioni: a=A/(1-C), b=B/(1-C).
Poiché t & definito nell'intervallo aperto zero-uno, i parametri di breve
periodo sono sempre piu piccoli dei corrispondenti di lunge, il che im-
plica assumere mercati finanziari pil integrati nel breve che nel lungo
periodo; la plausibilita di un tale comportamento si pud giustificare col
fatto che gli impulsi che provengono dai singoli mercati nel breve pe-
riodo tendono a diffondersi rapidamente sviluppando dinamiche di ri-
sposta tali da produrre effetti di sovrapposizione e quindi maggiore
collegamento ed integrazione.
L'equazione 13) & stata stimata sull'intero campione spazio-temporale e
sui due sottoperiodi, relativi agli anni 70 e '80, per valutare, come nel
primo esercizio, la stabilitd dei parametri nel tempo; al fine di mante-
nere consistenza anche in presenza di residui autocorrelati, le stime
sono state ottenute col metodo di Cochrane-Orcutt e i risuitati sono ri-
portati neila Tavola 5.
Anche se negli anni '80 (e per l'intero periodo) i residui della regres-
sione sono autocorrelati (RHO= .361 +.106), I’lpotesi di aggiustamento
parziale non & rifiutata dai dati, dal momento che la stima della velocita
di aggiustamento (1-C) risulta in ogni caso statisticamente diversa da
uno.
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Tav. 5
Stima della relazione di breve e lungo periodo tra investimento e ri-
sparmio negli anni 1972-88.

Periodo: reve pericdo tunge periode

A B a b
anni 1972-80 .022(.008) .064(.028) .118(.031) .347(.129)
anni 1982-88 .033(.013) .026(.024) .146(.027) .114(.110)

anni 1972-88 .019(.006) .035(.017) .124(.026) .227(.105)

o

Altre statistiche:
1° sottop. (1-C)= .184 (.046), RHO=.078 (.094)
N=112, Media(Y4)=.185, SER= .013, R2= .82,
2° sottop. (1-C)= .236 (.072), RHO=.361 (.106)
N= 77, Media(Y4)=.108, SER= .012, R%= .62
intero p. (1-C)= .124 (.026), RHO=.175 (.067)
N=217, Media(Y{)=.165, SER= .013, R®z .79
Test di Chow: F(4,209)= 16.85. Errori standard dei parametri in paren-

tesi. Stime Cochrane-Qrcutt.

La stima di B sull’intero periodo & pari a .227 +.105, un valore che
risulta intermedio rispetto a quelli deila tabella precedente, ma pit
piccolo di quello riportato da Feldstein ed Horioka®3.

Per Il resto, il valore del test di Chow (16.85) indica che 'ipotesi di
stabilita dei parametri non pud essere accettata; in particolare, il fatto
che la propensione di equilibrio diminuisca, da .347 +.129 negli anni '70
a .114 +.110 negli anni '80, rafforza la conclusione raggiunta in prece-
denza, che il grado di integrazione finanziaria in questo campione di

Paesi & progressivamente aumentato nel tempo.

637 huovi risultati ottenuti da FELDSTEIN-BACCHETTA (1989) pag. 30,
per un pericdo simile, 1974-1986 e per i paesi CEE, danno una stima di
B pari a .462, ma con un errore standard di .383; gli Autori fanno
rilevare la necessitd di usare con cautela questa stima perché
presenta un elevato errore standard ed & stata ottenuta con solo nove

osservazioni.
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4, Osservazioni conclusive

Nel corso della nostra analisi abbiamo cercato di individuare i limiti te-
orici che comporta 'uso della relazione risparmi-investimenti, cosi come
proposto dai lavori di Feldstein e Horioka®4 e dalla letteratura che ne &
seguita per tutti gli anni ’'80, quale correttc indicatore del grado di
integrazione finanziaria internazionaie.

In particolare abbiamo visto come tale indicatore possa risultare di-
storto per la presanza di politiche economiche tese a minimizzare gli
squilibri delle bilance dei pagamenti, oppure per |'influenza che pud
svolgere la "dimensione paese” nel determinare il livello del tasso di
interesse internazionale o la massa di risorse finanziarie disponibili, od
ancora per la ccesistenza, all’interno del singolo paese, di beni commer-
ciabili e non. In questi casi allora & possibile ettenere una correlazione
tra risparmi ed investimenti che sembra dare un’indicazione che va nel
senso contrario al processo di integrazione finanziaria e che quindi
contraddice quei segnali che costantemente vengono dai diversi paesi
come |'abbattimento delle barriere e dei vincoli ai movimenti di capitale,
Pintroduzione di informatica e telematica per consentire diffusione e
basso costo delle informazioni.

Insomma |'ipotesi di mercati piu efficienti quale supporto del processo
integrativo degli anni 70 e soprattutto 80 sembra venire meno.
Abbiamo quindi ripreso la relazione risparmi ed investimenti e I'abbiamo
stimata utilizzando valori che fanno riferimento al solo settore privato.
In particolare |'analisi “cross-section” cosi come quella "cross-section-
time-series” mette in evidenza come per gli anni '70 l'ipotesi di un
basso grado di integrazione flnanziaria tra i mercati nazionali sia plau-
sibile anche se per i cosiddetti “piccoli” paesi la stessa valutazione non
pud essere fatta.

Abbiamo sostenuto altresi che vi fosse un mutamento strutturale tra i
due periodi con una progressiva accelerazione verso |’'integrazione fi-
nanziaria. La stima delle funzioni fa emergere come la differenziazione
fra economie grandi e piccole venga meno e che non solo il processo
integrativo sia realmente cresciuto, ma come le caratteristiche struttu-

64NeH‘u'ltimo lavoro sull’argomento Feldstein ridefinisce, piu
correttamente, il coefficiente angolare della funzione stimata come
"savings retention coefficient”. Vedi FELDSTEIN-BACCHETTA (1989) pag.

an
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rali del modeilo riguardanti gli anni 70 siano significativamente modifi-

cate nel secondo periodo degli anni ’80.

Appendice metodologica.

Per le serie storiche sia di natura reale che finanziaria abbiamo adot-
tato il criterio di rilevare solo i vaiori della componente privata. In
particolare questa scelta, mentre appare chiara rispetto alle voci Ri-
sparmio ed Investimento, richiede una specificazione per le serie di
natura finanziaria.

per quanto riguarda i valori dei movimenti a lungo e breve termine
sull’estero non si sono inglobate le operazioni che fanno riferimento
agli operatori ufflciali (pubblici). Per i motivi esposti nel corpo della
ricerca circa la natura dei titoli rappresentanti i diversi debiti pub-
blici, non sono inclusi i valori dei "public bonds”.

Un’ulteriore scelta si & operata nel definire la componente finanziaria
lorda del singolo paese. In guesto caso abbiamo tralasciato sia i valori
che fanno riferimento allo Stato sia quelli riferiti alle istituzioni mone-
tarie e creditizie (compreso I'intero settore bancario). Questa scelta &
dovuta alla necessita di evitare duplicazioni in gquanto le attivita e pas-
sivita finanziarie delle famiglie e delle imprese corrispondono rispetti-
vamente alle passivita e alle attivita del sistema finanziario e creditizio.
Un’ultima scelta generale & stata compiuta sulla determinazione degli
investimenti.

Poiche le variazioni nelle scorte risultano essere contabilmente solo una
variabile residuale e rappresentando quindi valori che non corrispon-
dono alle scelte produttive programmate, e considerato la loro relativa
piccola dimensione, si & ritenuto di non imputare questo valore nelia

voce “Investimenti privati”.

Dati.
Le serie della contabilitd economica sono costruite facendo riferimento
agli investimenti e | risparmi delle imprese e degli altri settori per i
seguenti paesi: Fréncia, Germania, Giappone, Olanda, Regno Unito, Stati
Uniti.
Per gli altri paesi si & proceduto togliendo i valori dgllo Stato dal ri-

sparmio complessivo e dall’investimento in capitale fisso.
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Le serie di valori vanno dal 1371 al 1988 ad eccezione di Regno Unito
che si ferma al 1987 e di Irlanda, Lussemburgo e Spagna che si fer-
mano al 1986.

I valori della Grecia del risparmio imputabile alla voce "consumo del
capitale fisso” & comprensiva dei valori dello stato.

Per il Portogallo | valori di I e 8, finc al 1977, sono al lerde dei valori
dello stato.
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