La struttura dei mercati monetari

I mercati monetari possono esscre di diversa specie; debbono
perd avere, necessariamente, taluni elementi comuni, La definizione
pitt semplice di « mercato monetario » ¢ quella di un centro in cui
convergono istituzioni finanziarie allo scopo di trattare impersonal-
mente « attivitd », valori monetari. Certo, ¢ questa una versione gros-
solanamente semplificata della varietd di forme organizzative che si
riscontrano nella realtd; essa serve tuttavia a porre in rilievo tre carat-
teristiche essenziali di tali mercati: 1) che la funzione del gruppo
di mercati descritto collettivamente come « mercato monetario » &
quella di trattare un particolare tipo di « attivita », la cui caratteri-
stica principale ¢ la relativa liquiditd, cio¢ la rapiditd con cui pos-
sono venir convertite in moneta contante senza rischio di perdite
rilevanti; 2) che tali attivitd tendono ad essere concentrate in un
centro (o in centri) che serve (o servono) una regione o una zona,
L’ampiezza di tali zone pud variare considerevolmente. Alcuni « mer-
cati monetari » sono divenuti centri finanziari di importanza mon-
diale, o perlomeno la loro attivitd si svolge a livello internazionale.
L'influenza diretta di altri mercati pud essere limitata soltanto ad
una parte dell’economia nazionale (per es. Chicago o San Francisco
negli Stati Uniti), nonostante i legami pill o meno stretti che pos-
sono collegarli ad altri centti nell’ambito della stessa economia (nel-
I'esempio citato, con New York e tramite New York con Pintero
paese). In qualche raro caso pud verificarsi una situazione che si
potrebbe dire di « condominio » (per -es., Sydney ¢ Melbourne in
Australia, Bombay e Calcutta in India); 3) secondo il modello pilt
rigoraso, i rapporti che caratterizzano il mercato monetario dovreb-
bero avere impronta impersonale, e la concorrenza essere quindi
relativamente « pura »; ciod le trattative fra le parti interessate non
dovrebbero essere influenzate, neanche parzialmente, da considera-
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zioni personali; questo ideale, peraltro, solo molto raramente si rea-
lizza in pratica. '

Questo ultimo aspetto pud essere sottolineato dal richiamo di

due casi contrastanti, In un vero mercato monetario, in scnso stretto,
le differenze di prezzo relative a titoli di tipo ¢ scadenza analoghi
tenderanno ad essere eliminate dall’azione reciproca delle condizioni
della domanda e dell’offerta. Indubbiamente alcune differenze con-
tinuerantio ad esistere in un qualsiasi momento nel tempo, in quanto,
in una situazione dinamica, il sistema dei prezzi verrd rilevato men-
tre si sta orientando verso quello che, in base alle condizioni attuali,
& il « prezzo di equilibrio ». Tuttavia, le differenze che dovessero
fimanere non hanno generalmente conscguenze troppo sensibili. Per
contro, quando i rapporti di credito diventano « personali », vi pos-
sono essere clienti che vengono favoriti, a cui sono accordati tassi
particolari a causa dell’entita e della continuitd delle operazioni trat-
tate, o perche il richiedente ¢ attivitd da lui svolta sono ben noti
¢ apprezzati dal finanziatore. D’altra parte, pud verificarsi Vinverso:
quando vengono praticati clevati tassi di interesse al mutuatatrio che
svolge operazioni occasionali ¢ di limitata entita e che pud non esscre
ben conosciuto dal prestatore.

Definito in senso stretto, il termine « mercato monetario » viene
applicato a quel gruppo di mercati reciprocamente collegati che tratta
attivith relativamente liquide, come disponibilitd a vista, cambiali
del Tesoro, cambiali o altra carta « commerciale » ¢, in certi con-
testi, titoli di Stato a breve scadenza. In alcuni centri il termine
viene inteso in senso particolarmente limitato, come ad esempio a
Londra, dove il mercato monetario viene considerato soprattutto
come l'insieme dei rapporti intercorrenti fra le case di sconto e le
banche commerciali, & bene perd non dimenticare che lo stesso ter-
mine viene spesso usato anche in un senso molto pilt lato. Nella sua
accezione pit vasta, esso abbraccia tutto il complesso delle istituzioni
finanziarie che operano insieme per soddisfare le esigenze monetarie
di una comunit) e che talvolta sono disseminate su un’area vastis-
sima.

Qualsiasi tipo di definizione si voglia dare, la struttura del mer-
cato monetario rivela una grande varietd di forme, ¢ sarebbe inutile
tentare una classificazione per categorie. In questo campo, pin forse
che in ogni altro, & estremamente difficile individuare una linea pre-
cisa di divisione fra un « tipo » € un altro, E vero che negli ultimi
anni gli economisti hanno raddoppiato gli sforzi per segnarc una
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distinzione fra mercati monetari « sviluppati » ¢ « non sviluppati »,
ma le forme di organizzazione sono cosi differenti che la linea di
demarcazione & inevitabilmente confusa. Indubbiamente & tutta una
questione di gradazioni. Pure, qualche punto di riferimento deve
esserci. :

Spesso si ¢ cercato di risolvere il dilemma usando come punto
di riferimento un modello basato su un mercato considerato gid
« sviluppato » o « maturo», Tale ¢ considerato da molti anni il
mercate londinese, Recentemente anche le istituzioni americane,
accentrate a New York, sono state oggetto di crescente attenzione
(specialmente nelle zone « sottosviluppate »). Indubbiamente vi 5010
ragioni storiche alle radici di questa tendenza a riferirsi all'esperienza
altrui, ma quando si ¢ tentato di trasferire queste strutture in un
ambiente sostanzialmente differente da quello in cui esse erano state
concepite e sviluppate, i risultati non sono stati sempre soddisfa-
centi, Allo stesso tempo, I'efficienza delle istituzioni Jondinesi, soprat-
tutto nel soddisfare non soltanto le esigenze di una complessa
economia industriale, ma anche quelle dell’area molto pitt vasta
che ha preferito — o talvolta ha dovuto — scegliere la sterlina
come propria valuta base, ha stimolato I'intenso studio del mecca-
nismo che le governa come mezzo capace di dare una visione
esatta di quanto c¢i si pud aspettare da un mercato monetario.
Benchd cid non giustifichi ’applicazione di uno standard, o di
uno schema analogo al resto del mondo, vi ¢ tuttavia una certa
fondatezza nel servirsi dell’esempio di un mercato monetario « ma-
turo » come punto di riferimento. Le condizioni ambientali possono
esscre differenti, ma le caratteristiche essenziali, distinte dalle pre-
cise forme istituzionali, presentano possibilitd di applicazione molto
pit vaste di quanto possa ammettersi a prima vista.

Mercati ‘monetari « maturi » possono considerarsi caratteriz-
zati dal seguenti elementi: 1) & presente una struttura integrata
di mercati ed istituzioni, raggruppati intorno ad una banca cen-
trale capace ¢ disposta ad agire come « finanziatore d’ultima
istanza »; 2) le banche commerciali sono giunte ad impiegare le
loro riserve di cassa in maniera pill economica; cid pud essere
comprovato da comportamenti pil o meno stzbili in materia di
rapporti di cassa — in cui i necessari adeguamenti si effettuano.
tramite aumenti o riduzioni di altre attivitd liquide —, oppure
dall’accettazione di rapporti di cassa pia bussi, nel qual caso si ha
un’economia evidente nelle’ disponibilitd di cassa (talvolta si hanno
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ambedue gli sviluppi); 3) nella misura in cul la proporzione dei
depositi tenuti sotto forma di «cassa» non & pilt soggetta ad
oscillazioni rilevanti, altre attivita liquide si sono assunte il com-
ito di fare da cuscinetto e — benche il rapporto stesso delle atti-
vitd liquide possa restare molto variabile -— & probabile che venga
sottolineata sempre pilt Popportunitd di osservare un minimo eflet-
tivo; 4) vi & un alto grado di specializzazione delle funzioni.

Per assicurare in qualchie maniera Pesistenza di un mercato
monetario, non & necessario che sussistano tutte queste condizioni.
Liordine in cui sono state elencate & perd intenzionale. Nessun
tmercato monetario potrebbe esistere se non & adempiuta la prima
condizione; & perd probabile che anche gli elementi indicati ai
punti 2), 3), ¢ 4) emergano gradualmente nel corso del processo
tendente ad assicurare un adeguato livello di integrazione. Il pre-
sente articolo si propone, come obicttivo principale, di determinare
in quale misura quelle condizioni siano « significative », se¢ non
cssenziali,

i

L’integrazione di struttura presenta due aspetti: pud riferirsi
a) allo stesso mercato monetario centrale, oppure &) a tutta la strut-
tura delle istituzioni finanziaric del paese. 1integrazione piena ¢
completa presupporrcbbe entrambi gli aspetti, ma ¢ possibile al-
'uno di esistere senza Y’altro.

Cosi, nei due principali mercati monetari dell’India — Bdmbay '

¢ Calcutta — le istituzioni che operano sui mercati centrali hanno
gid conseguito un elevato grado di integrazionc; ma non & stata
raggiunta lintegrazione totale del sistema, nell’ambito del quale
restano ancora da stabilire legami pitt solidi fra il cosiddetto « set-
tore organizzato » ¢ i finanziatori locali (come i banchieri Multani
¢ Mawari) (1). _

Una situazione pitt o meno opposta esisteva un tempo in
Australia. Qui il sistema bancario aveva raggiunto un alto livello
di integrazione, basata su un piccolo numero di banche commer-
ciali, clascuna delle quali aveva sviluppato una vasta rete di

(r) 1 ruolo di queste istitozioni indigene & discusso nel capitolo « The Business of
Banking in India », in Banking in the British Commonweaith, edito da R.S. Savens
(Oxford, 7952), pp- 177186 e 201216, Cfr. anche [l mercato manetario indiano, in « Moneta

¢ Credito », n. 18, giugno 1932.
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ﬁlia‘li. Quel che tardava a prender forma era un mercato centrale
destinato a trattare titoli a breve scadenza. Forse questa -situ.atzionf,:
non sarcbbe durata cost a lungo, se le autoritd monetaric austra-
liane non avessero agito con ‘tanta prudenza nel curare il naturale
sviluppo di istituzioni e tecniche adeguate. In definitiva, quando
le autorita accettarono finalmente di assumersi nuove rcsp’onsabiEEﬁ
e di fornire servizi di « finanziatore d’ultima istanza » presso la
banca f:entraic, esisteva gia un importante mercato « non ufficiale ».

~ L/importanza di una integrazione strutturale sta nel fatto che
le influenze che operano in un singolo mercato, o che si riflettono

- su un gruppo o su una istituzione particolare, tendono a trasmet-

tersi abbastanza prontamente ad altri mercati o istituzioni affini
in modo da mantenere una certa coerenza nei rapporti fra i vari
prezzi del denaro e dei suol surrogati,

In un mercato monetario centrale, nel quale sono disponibili
prestiti monetari di diverso tipo ¢ con scadenze diverse, & possibile
parlare di una struttura veramente integrata soltanto s¢ vengono
mantenuti rapporti continui tra i mercati interessati. Ogni mer-
cato avrd il proprio prezzo per il tipo di danaro che tratta (o per
}‘ suoi fSUI‘I:O%E.lti). Perch¢ si abbia integrazione, debbono esservi
egami fra i diversi mercati e i rispettivi prezzi. Quan -
non & pil\:[ in armonia con altri prgzzi adpcsso c:()(lglcgjrat(ii,0 tzl?dg:rﬁz
a dcf:t.err.nmarsi movimenti di aggiustamento per stabilire un nuovo
equilibrio, 'Si avra un esodo di mutuatari da mercati in cui i prezzi
s0n0 {cla.twamente alti verso altri mercati che offrono migliori
con\-d1z10n1. Analoghe possibilitd debbono esistere per i finanziatori
cosi che questi possano spostare fondi verso mercati che offronc;
un reddito relativamente pit elevato. In questa maniera i fondi
tenderanno a « traboccare » da un mercato all’altro,

Il risultato ultimo non deve essere necessariamente (e raramente
szllrebbe') un’assoluta uguaglianza di prezzi; ma, tenuto debito conto
di fattori come la liquidith e la scadenza, (e dell’atteggiamento dei
vari mercati a tal riguardo) i prezzi che emergono dovrebbero rive-
la're una certa armonia. Affinché i fondi possano muoversi nelle
dlrclzu).m volute & necessario che esistano canali di comunicazione
fra i .dlv.ersi mercatl. E guesta una condizione base per un’cfficiente
miegrazione, |

I necessari collegamenti saranno provveduti da quelle istitu-
zioni (banche, compagnie di assicurazione, ecc.) che operano abi-
tualmente su pi di un mercato con 'offerta o la richiesta di fondi.
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Queste istituzioni generalmente rimaneggiano di tanto in tanto
i loro portafogli, entro limiti dettati o da regole auto-imposte (e
derivate dall’esperienza) o da disposizioni delle autoritd monetarie,
vuol per assicurare la desiderata sequenza di scadenze, vuoi per
mantenere un determinato volume di utili.

T perd improbabile che sia possibile una perfetta « trasferibi-
lith »; di solito esistono « attriti » che impediscono il libero movi-
mento di fondi da un mercato all’altro. I costi dei « trasferimenti »
possono comportare commissioni, tasse, operi di mediazione ¢ spese
per indagini. Si aggiungano i costi soggettivi, legati al disturbo e
alle noie di frequenti movimenti tra un mercato e Paltro. 1l rischio
e Vincertezza costituiscono anch’essi un altro ostacolo: soprattutto
il rischio di deprezzamento per certi investiment, rischio che puod
avere un forte cffetto in quei casi in cui non si intenda tenere i
titoli fino alla scadenza (2).

Allo stesso tempo, la frequenza delle operazioni comporta le
sue economic; ¢ gli stessi effetti negativi del rischio e dell’incertezza
possono attenuarsi man mano che la continuitd dell’espericnza delle
condizioni di mercato crea basi pit consapevoli ¢ informate per
aspettative e decisioni, In realtd, lignoranza pud essere l'ostacolo
principale. Cost, quando le pratiche operative variano considere-
volmente da mercato a mercato (ad esempio, fra il mercato « orga-
nizzato » e quello a bazaar, in India) e non esiste un codice
comune di condotta, la piena integrazione non ¢ possibile. Deve
esservi reciproca fiducia e piena comprensione di tecniche e prati-
che, perch i rischi di trasferimento non sembrino troppo gravi €
non blocchino virtnalmente qualsiasi movimento fra mercati dis-
simili, :

Qualora si consideri il concetto pili vasto, ciod 'integrazione
applicata alla struttura generale delle istituzioni finanziaric di un

(2) Questa non & sempre nna remora cost grave come si potrebbe supporre. Per esempio,
le perdite possona essere portite a detrazione degli wtili di un dato anno agli effetti fiscali,
e il ricavo della venditz dei titoli che han causato la perdita pud venire reinvestito in titoli
similati ai prezzi ribassati del momento, Se il prezzo dei nuovi titoli dovesse aumentare,
essi possono essere vendut! durante I’anno fiscale successivo, con un utile che pud venire
tassato come incremento di capitale con un'aliquota inferiote all’aliquora dell’imposta rispar-
miata l'anno precedente. In questo « spostamento » da un« attivitd » all’altra gli aspetti
fiscali possono pertante avere un'importanza che anche la politica monetatia deve tenere in
particolare considerazione.

T
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paese, si osserverd che debbono essere presenti condizioni analoghe.
L’integrazione del sistema bancario di un paese implica che i fondi
possano muoversi senza difficoltd da un istituto all’altro e da un
punto all’altro dell’economia. Sotto questo profilo, 'opposto di un
sistema integrato sarebbe un sistema ncll’ambito del quale operasse
un vasto numero di istituzioni la cui situazione ¢ i cui metodi di
gestione fossero cosi differenti che ciascuna tendesse ad avere una
sua particolare clientela; e in cui i tassi applicati fossero fissati con
trattative bilaterali, per lo pid senza conoscere quanto pud esser
chiesto od offerto da altri istituti.

% questo un caso estremo che ¢ improbabile incontrare in un
pacse moderno. Il miglioramento delle comunicazioni e le forze
della concorrenza si combinano per escluderlo. Se ne puo trovare
tuttavia qualche approssimata versione nei settori «indigeni» di
quella che era un tempo I'Indocina ¢ di certe zone dell'lndia ¢
dell’Africa.

La piena integrazione del sistema bancario potrebbe altresi
risultare difficile quando un paese & servito in misura rilevante
da banche di proprictd estera. In tale situazione le risetve sono
spesso tenute all’estero per attingervi quando necessario; ¢, in
mancanza di provvedimenti specifici diretti a limitarne la liberta
d’azione, le banche di proprietd straniera possono sottrarsi in gran
parte ai controlli locali ¢ ridurre al minimo i loro rapporti con
le istituzioni locali.

Un tempo questa poteva esscre una descrizione non inesatta
delle cosiddette banche «di cambio » britanniche (exchange banks)
operanti nei pacsi asiatici, e delle cosiddette banche « espatriate »
(expatriate banks) attive in Africa (3). Recentemente entrambi i
gruppi di banche sono stati obbligati in molti casi dalle legisla-
zioni locali a mantenere determinate quote delle loro attivitd nelle
aree entro le quali operano. Inoltre, la loro tendenza esclusivista
si & molto attenuata e i rapporti con le istituzioni locali si sono
fatti pitt stretti. Cid & stato in gran parte il portato dell'esperienza
e di una progressiva abolizione da entrambe le parti delle barriere
create dalla mancanza di reciproca conoscenza.

(3) Per la descrizione dei sistemi vigenti nei territori africani, cfr. W.T. Nowrww e
D. C, Rowan, Money and Banking in British Colonial Africa, Oxford, 1954.
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Fino ad ora poco abbiamo detto sui meccanismi per realizzare
Vintegrazione. Condizione basilare ¢ il libero movimento del
danaro e dei valori monetari, talché fondi temporaneamente in
cccedenza possano venire assorbiti in quei punti del sistema dove,
ai prezzi correnti, ¢’¢ una domanda per essi.

Cosi, nel centro di un mercato monetario ¢i pud essere un
mercato di prestiti alla giornata (e call) per assicurare il massimo
impiego del liquido disponibile.  Esempi tipici di questo gencre
sono i mercati del denaro a breve di Bombay, Calcutta ¢ Karachi.
Essi non trattano strettamente « liquido » come tale, ma « quasi
liquido ». Cid vale sia per i mercati del denaro alla giornaFa, s-ig
per il mercato di tipo analogo che esiste a New York per i cosiddetti
« fondi federali » (4) e che agevola le negoziazioni fra le banche
commerciali delle riserve « libere » depositate presso le Banche di
Riserva. I fondi trattati sono infatti costituiti essenzialmente dalle
cccedenze di riserva di cui certe banche appartenenti al Federal
Reserve System posson disporre ¢ che intendono offrire tempora-
neamente sul mercato. La domanda proviene soprattutto da altre
banche associate al Sistema che hanno bisogno di mezzi per ade-
guare le loro riserve al minimi prescritti,

Nella maggior parte di questi mercati, parte delle risorse ne-
goziate & collocata da intermediari (brokers). A Londra — presen-
tata spesso come Desempio principale di questo tipo di attiviti —
gli intermediari agiscono in proprio; e le case di sconto prcndom?
a prestito alla giornata dalle banche allo scopo di tenere portafogli
di cambiali ¢ di altri titoli a breve scadenza. Quando una banca
richiama fondi, s¢ ne possono di solito riavere da un"altr.a; c’e
quindi una massa di fondi circolanti continuamente Impiegata.
In realt, grazie alla sua « compattezza », il mercato di Lond.ra ha
un livello di integrazione che nessun altro mercato monetario del

{4) Cfr. Hosarr C. Camn, Fedsral Funds, in FEpeRaL Ruservi BaNk oF New Yomx,
« Money Matket Essays » {marzo 1952), pp. 13-16. Vedi anche R.S. Savums, « The New
York Money Market through London Eyes », in Central Banking after Bagehot (Oxford,
1957 J. 8. G, Wusow, America’s Changing Banfing Scenc - The Money Mar!{ft, « '-l‘hle
Banker », Londra, giugno 1957; Pamktr B, Wirws, The Federal Funds Market, iis Origin
and Development (Federal Reserve Bank of Boston, 1957); Boaxp or Governons del FepuraL
RESERVE SysteM, The Federal Funds Market - A Study by a Federal Reserve Sysiem Com-
mittee, Washington, 1959,
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mondo possiede, tanto da far dire a molti esponenti della City
che soltanto un mercato di sconto di questo genere pud costituire
un vero « mercato monetario ».

Non soltanto il mercato del denaro alla giornata ¢ a Londra
concentrato nelle mani di pochi specialisti, ma le stesse case di
sconto che si adoperano per equilibrare la disponibilitd di liquido:
manovrando tra le varie banche commerciali, fungono anche da
commercianti al minuto di cambiali delle scadenze desiderate, cosi

" che le banche possono modificare le loro riserve secondarie di titoli

a breve scadenza se e quando necessario. Inoltre, sono generalmente
le case di sconto che « fanno » veramente il mercato per i titoli
a breve scadenza, ¢ concentrano le operazioni in tipi affini di valori
monetari in maniera tale da assicurare il maggior equilibrio pos-
sibile nella struttura dei tassi e dei rendimenti.

Anche Parigi possiede un mercato di sconto, molto pilt ri-
stretto perd di quello londinese. Le case di sconto parigine pren-
dono a prestito dalle banche e da aleri istituti al fine di tenere
un portafoglio di « Bons du Trésor » e di carta commerciale, cosi
aiutando le banche ad aggiustare le loro consistenze di attivita
liquide a seconda delle esigenze. Ma, eccezione fatta per le case
pit piccole, la loro funzione di intermediari nell’agevolare le ope-
razioni di « mercato aperto » della Banca di Francia ¢ quantita-
tivamente pilt importante, A Parigi, gran parte delle operazioni
delle case di sconto sono basate su accordi en pension: i titol ven-
gono cio¢ acquistati con impegno di ritrasferieli al venditore. Inoltre,
le stesse case di sconto vendono regolarmente titoli en pension che
hanno acquistato con il medesimo sistema, invertendo le operazioni
alla fine del periodo di pension (generalmente entro due o tre giorni
al massimo). Anche le operazioni di « mercate aperto » vengono
effettuate formalmente in questa maniera. - :

Sul mercato dei « fondi federali » di New York, 'offerta di
fondi alla giornata viene sopratutto dalle banche commerciali che
si trovano temporaneamente con riserve eccedenti, di cui son dispo-
ste a cedere la disponibilita — benche anche gli intermediari in
titoli di Stato possano trovarsi con « fondi federalin nel corso
delle loro operazioni (per es., per effetto di vendite di titoli di stato
alla Riserva Federale, vendite pagate in « fondi federali »). 11 grosso
della domanda di «fondi federali » proviene da banche che hanno
necessita i raggiungere la prescritta media di riserve nei singoli
periodi di computo.
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Molte, ma non tutte queste operazioni vengono effettuate a
New York per il tramite di un agente intermediario. Per esempio,
una banca che abbia necessith di fondi pud far presenti le sue
esigenze ad un dealer, che in qualche caso puo essere un’altra
banca. Quest’ultima pud avere un’eccedenza di fondi propri ed
essere disposta a collocarli, o conoscere qualche altra banca in
grado di farlo. 1 dealer non solo & in condizione di mettere in
contatto le parti, ma 3 anche al corrente dei movimenti dei tassi
praticati, Il piti importante di questi intermediari ¢ una agenzia
di Borsa che si limita a mettere in contatto compratori ¢ venditori.
Fssa non richiede generalmente alcuna commissione per (uesto
servizio (5), che svolge nclla supposizione che possa giovarle per
Jo sviluppo del suo lavoro di borsa.

Non tutte le banche perd ricorrono ad un intermediario per le
loro operazioni in « fondi federali »; un buon numero preferisce
trattare direttamente con l'altra parte (vi sono anche altri mercati,
oltre New York, alcuni dei quali relativamente importanti, come
San Francisco). Inoltre, dato che tecnicamente queste operazioni
hanno il carattere di un prestito e sono quindi soggette a limiti
legali (6), possono capitare casi in cui Pentith delle operazioni stesse
comporta qualche difficoltd. Tn queste circostanze ¢ diventato abi-
tuale per le banche ricorrere ad accordi di vendita e riacquisto di
gtoli di Stato a breve scadenza, ciod alle cosiddette operazioni
buy-backs, che assomigliano molto alle operazioni francesi en pen-
sion. Viene cosl raggiunto lo stesso scopo e 1 tassi praticati si alli-
neano con quelli in vigore per i « fondi federali ».

v

Per assicurare una completa integrazione, la possibilita di
« adeguamento » monetario deve esistere anche per il sistema nel
suo insieme, cos che sia possibile spostare fondi da punti in cui

(3) Alcune banche commerciali pagano in realth a tale agenzia una piccola commissione,
poicht desideranc avvalersi dei suoi servizi ma non svolgono un’attivith in Borsa sufficiente
a costituire una contropartita adeguata, '

(6) Per cs., salvo certe eccezioni, una banca nazicnale nop pud prestare a un singolo
cliente pitt del 10% del volume dei propri fondi patrimoniali. Ancora, le banche nazionali
sono temute ad osservare certe limitazieni quante all’entitd complessiva delle anticipazioni da
esse utlizzate (fino all'ammontare del lore capitale azionaric).
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soyrabbondano ad altri in cui, ai prezzi correnti, l'offerta & insuf-
ficiente. In un paese, che possiede un piccolo numero di banche
ad attivitd similari, clascuna provvista di una vasta rete di filiali
i fondi possono venir trasferiti facilmente sia da un punto allaltro
di una determinata rete di filiali sia fra le banche stesse. Tuttavia
Vesistenza di reti di filiali efficienti non costituisce una condizione
sine qua non dell'integrazione: un sistema bancario pud- fruire
di un elevato grado di integrazione anche con banche a filiale
unica (o a limitate reti di filiali), che abbiano costituito efficienti
congegni di trasferimento di fondi fra settori separati dell’eco-
nomia.

Nell'lnghilterra del XIX secolo questi servizi erano assicurati
dai brokers in cambiali; per il cui tramite le banche locali erano
in grado da un lato di integrare le risorse locali contraendo prestiti
contro effetti, dall’altro di prestare fondi locali eccedenti comprando
effetti emessi fuori della loro cittd o circondario.

Negli Stati Uniti, i rapporti di corrispondenza hanno permesso
alle wunit banks di superare in gran parte gli svantaggi derivanti
dalla molteplicitd di reti di filiali d’ambito molto ristretto e di
assicurare il flusso di fondi da una regione all’altra per far fronte,
ad esempio, a domande stagionali.

Nell'Inghilterra del XIX sccolo questo tipo di soluzione si di-
mostrd alla fine troppo costoso; e il processo di fusione e lo sviluppo
di reti di filiali offrirono un mezzo di integrazione pill idoneo.
Negli Stati Uniti il timore di forme monopolistiche ha invece pre-
valso sulle prospettive di riduzione dei costi. Nel confempo il
mercato dei « fondi federali » ha molto contribuito a superare gli
svantaggi di un sistema di wnmiz banks. Le operazioni che si svol-
gono su tale mercato rendono possibile trasferire fondi da set-
tori dell’economia dove rimarrebbero inutilizzati ad altri dove gli
alti e bassi della domanda stagionale raggiungono il culmine.
Attraverso questo mercato ¢ possibile correggere difetti di distri-
buzione di fondi fra zona ¢ zona. La sua esistenza pud inoltre
contribuire a diffondere su un’area pit vasta di quanto sarebbe
altrimenti possibile gli effetti delle operazioni di mercato aperto.
Queste ultime - influenzano la disponibilith generale di fondi al
centro, Cid, a sua volta, ha, con ogni probabilitd, riflessi diretti
sul mercato dei « fondi federali »; onde le banche di tutto il paese
risentono prontamente gli effetti delle operazioni della Riserva
Federale, nella misura in cui operano in «fondi federali ».
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In Francia si riscontrano elementi di entrambi 1 sistemi; alcune
banche posseggono una rete di filiali che si estende in tutto il
paesc; vi & poi un raggruppamento di banche regionali e locali che
fa capo ad una banca centrale con sede a Parigi; esiste infine un
gran numero di banche regionali e locali che dipendono per la:
maggior parte dai servizi di corrispondenza. « Ibridi » analoghi
esistono anche in molti altri paesi.

Qualsiasi sistema venga adottato, il maggior livello di inte-
grazione raggiunto servird a rendere disponibili fondi per far fronte
a qualsiasi domanda, ovunque si present. Cid si rispecchia in una
tendenza all'uniformith dei tassi per tipi similari di operazioni
anche in settori ¢ luoghi- molto distanti. Per esempio, per lo stesso

tipo di prestito bancario, 1 tassi praticati saranno gli stessi a Londra

come in Scozia, nel Galles o nell'Inghilterra del Nord. Anche 1
tassi pagati dalle Building Societies su azioni e depositi, ¢ quelli

~ imposti sui prestiti ipotecari, che sono citati talvolta come eccezione

a questa regola, tendono ad allinearsi con gli altri tassi, benche
talvolta con un certo ritardo. 1 saggi d’interesse delle casse di ri-
sparmio sono invece, almeno in Inghilterra, molto pitt vischiosi.

In Australia, dove la rete di filiali di una banca ¢ organizzata
in base al modello inglese, i tassi d’interesse non variano (per atti-
vith essenzialmente analoghe) dal nord al sud o dallest all’ovest.

Negli Stati Uniti — dove i casi di banche con vaste reti di
filiali sono rari — i tassi variano invece e talvolta in misura molto.
forte; ma alla base dei divari si trova pill spesso entith del prestito
conteatto che Vesistenza di fattori regionali veri ¢ propri. Benche
possa sembrare molto pili a buon mercato ottencre prestiti a New
York City che nei centri occidentali o meridionali del paese, di
fatto, poi, le differenze non sono’ sensibili per i prestiti di grosso
importo; si notano perd differenze regionali per i saggi di interesse
su prestiti di piccola entitd.

Differenze locali di poca importanza si riscontrano in Francia,
dove csisteva gia una certa tendenza all’uniformiti, anche prima
dellintroduzione delle attuali misure dirette ad assicurarc up. con-
trollo centralizzato.

Per contro, in India i tassi hanno sempre tmostrato differenze
sensibili sia fra i vari centri che entro i vari settori del sistema
bancario: ¢id & imputabile in gran misura alla « dissimilaritd » delle
operazioni trattate, ma dipende anche da una struttura bancaria
non perfettamente integrata. '

La struttura dei mercati monetari

293
v

L'integrazione strutturale nei vari aspetti sinora descritti ha
una importanza di primo piano per lo sviluppo di qualsiasi mer-
cato monetario. In concomitanza ad essa, ed in parte come sua
cohseguenza, si sono avuti sviluppi intesi ad utilizzare in maniera
pit economica le risorse liquide disponibili. Cid ha portato in
alcuni paesi all’adozione di pitr stabili rapporti di liquiditd; in altri
ad accettare rapporti di liquidith pil bassi. Talvolta i due sviluppi
st sono m'15chiati. Indubbiamente, I'uso piti parsimonioso delle ri-
sorse 1'1qu1de ¢ un importante « sottoprodotto » di una struttura
.bancarlg veramente integrata; poiche¢ quando esistono meccanismi
<che assicurano il pieno impiego delle risorse liquide disponibili, le
“banche hanno minore necessita di mantenere forti riserve e possi:mo
operare con margini pit csigui di liquiditd. Ma Dintegrazione non
pud dare tutti i suoi frutti sc non csiste una banca centrale capace
< disposta ad agire in pieno come « prestatore d’ultima jstanza »
In definitiva, ¢ proprio la possibilith di aver accesso a prcstiti
della banca centrale che permette alle banche ordinarie di accettare
livelli di liquiditd molto inferiori a quelli che riterrebbero altri-
‘menti necessari.

~ In molti paesi I'attivitd bancaria & soggetta ad oscillazioni sta-
gionali abbastanza accentoate. Le banche possono farvi fronte in
uno cllei‘ modi seguenti: #) mantenere rapporti di liquiditd assai
maggior: di quanto sarcbbe altrimenti necessario e lasciarli flut-
tuare a scconda delle esigenze dell’cconomia; 4) mantencre meno .
cassa e investire una maggior quantitd delle loro disponibilitd in
titoli prontamente commerciabili, cosi da poter aggiustare facil-
mente la situazione di cassa aumentando o diminuendo le attivith
hqul'de (diverse dal contante), anche se questa soluzione possa
obbligarle di tanto in tanto ad accettare perdite di capitale derivanti
da vendite di titoli su un mercato in ribasso; ¢) mantenere rapporti
7d1 liquidita inferiori e magari stabili, e ricorrere al credito della
banca centrale contro deposito di titoli nei casi di pressione della
domanda di prestiti e/o di cassa. Tuttavia le banche commerciali
non possono pretendere di prendere liberamente a prestito presso
la_ banca centrale in qualsiasi momento, a meno che non siano
dlspostc'ad accettarne l'autorith e quella disciplina che essa trovi
necessario applicare, ad esempio per quanto riguarda il prezzo de
suoi finanziamenti o la struttura dell’attivo delle banche.
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Per attuare i propri obiettivi, una hanca centrale operante in
un mercato monetario « maturo » interverra generalmente di tanto
in tanto per influenzare sia I'ammontare della cassa e delle altre
attivity liquide disponibili, sia i prezzi relativi ai titoli trattati.
Peraltro, anche quando esistono adeguati congegni di mercato,
una banca centrale potrad intraprendere  « operazioni di mercato
aperto » soltanto: 4} se ha facoltd di acquistare ¢ tenerc i tipi di
valori disponibili sul mercato ¢ 5) sc & adeguatamente rifornita in
ogni momento di valori che puo vendere su tale mercato. Di solito
attivith delle banche centrali ¢ stata ostacolata meno dalle limi-
tazioni imposte sui tipi di titoli che possono essere acquistati (ben-
che siano esistite talvolta restrizioni del genere), che dalla scarsitd
di « munizioni ». In effetti, sia nel Regno Unito che nepli Stati
Uniti, prima che le cambiali del Tesoro divenissero un mezzo
facile ¢ comodo per il Governo di contrarre prestiti, non di rado
s riscontrava una fastidiosa mancanza di titoli commerciabili.

Da un punto di vista storico i governi sono stati di solito
generosi nel fornire gli strument adatti in quantitd adeguate
(talvolta pidt che adeguate). Ma anche in mancanza di un governo
condiscendente le banche centrali non sono state sempre impo-
tenti e talvolta hanno creato esse stesse gli strumenti necessari.
Per esempio, negli anni «trenta» la Banca Centrale Argentina
emise un suo titolo per la vendita alle banche commerciali (7);
pitt di recente, la Banca Centrale di Ceylon decideva di integrare
le emissioni statali con P'offerta di titoli a breve scadenza da essa
appositamente creati perche «il suo portafoglio era molto limi-
tato » (8). Comunque, la scarsitd di « munizioni » atte a consentire
lo svolgimento di operazioni di mercato aperto, benche possa
dimostrarsi fastidiosa per una banca centrale, non preclude un’at-
tivita disciplinare di natura pi diretta {per es., I'imposizione di
rapporti minimi di riserve di cassa o il mantenimento di speciali
depositi presso la banca centrale). L’esistenza di una banca cen-
trale solida e attiva servird a stimolare l'integrazione favorendo la
creazione delle condizioni ambientali adatte, ma la natura della
disciplina imposta pud variare considerevolmente.

Molti sono i modi con i quali assicurare il pii economico

(%) Cfr. S. N, Szn, Central Banking in Undeveloped Money Markets (Caleutta, 1952)
appendice al Cap. 4, « The Argentine Experiment 1935-1933 » {pp. 76-84).

(8) Cfr. CentrRAL Bang ov CrvioN, drruel Report of the Monetary Board to the Minister
of Finance per il 1955, p. 7.
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uso.fli contante — con rapporti di liquiditd relativamente stabili
o piu bassi —; ma, si ripete, una solida banca centrale ¢ un requi-
sito essenziale. In Inghilterra, per esempio, fu lo sviluppo del mer-
cato delle cambiali che permise di raggiungere rapporti di liquidita
rlclat.ivarncnte stabili, poiché detto mercato forni uno sbocco al
liquido temporaneamente eccedente per investimenti ad opera delle
case di sconto, in titoli relativamente liquidi; tuttavia, soltanto
quando la liquiditd del mercato di sconto venne effettivamente
garantita dalla Banca d’Inghilterra con [Paccettazione completa
dellc_rc'sponsabilité di finanziatore d’ultima istanza, le banche com-
merciali poterono tranquillamente mantenere i propri rapporti di
cassa a quello che divenne un minimo convenzionale del 109, circa
dei depositi. Dopo labolizione della pratica di window dressing nel
1946, il minimo venne ridotto a un 8%, circa, che le autoritd in-
tendono sia ancor oggi osservato, A questa percentuale ¢ stato
associato un rapporto minimo di attivitda liquide del 309, circa.

Il sistema inglese di mantenere un rapporto di cassa pilt o
meno fisso costituisce un’ caso speciale. Nei numerosi paesi in cui
le bai_lchc. commerciali debbono mantenere riserve minime di cassa,
questi minimi possono gencralmente variare entro determinati li-
miti. Naturalmente in questi casi & meno probabile che si consoli-
dino rapporti fissi di cassa; ma la prassi tende comunque ad im-
potre una linea di condotta pit uniforme di quella esistente in
precedenza ¢ a orientare le banche commerciali verso un certo
schema comune. Soltanto quando le riserve eccedenti permangono
ostinatamente ad alti livelli, sono possibili condotte molto etero-
genee. Peraltro, negli Stati Uniti, dove l'esistenza di riserve ecce-
dfﬂ’ltl aveva permesso in molte occasioni alle banche commerciali
d{\agme abbastanza indipendentemente dalle autoritd, ’esperienza
pitt recente (durante il 1955 e 1956, per esempio) ha dimostrato
che cosa si pud fare quando le autoritd sono disposte a premere
sul mercato aperto. Tale pressione ha avuto nell'insieme un discreto
successo, honostante le pratiche molto divergenti seguite dalle ban-
che commerciali americane in materia di riserve secondarie (g).

{9) Non soltanto la proporzione dei titoli tenuti sotto forma di titoli di Stato varia
considerevolmente da una banca all'aitra, ma anche la distribuzione delle scadenze mostra
notevoli differenze, Ne cid & legato alle dimensioni delle singole banche o alla loro distribu-
zione regionale, Tuttavia, quali che siano le pratiche seguite, ogni banca, ad un certo punto,

\

. s o .
dwcgtera sensibile zlla pressione del mercato; e questo ¢ quanto sembra essere effettivamente
accaduto,
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In paesi che non applicano rapporti fissi di cassa, ne minimi
i riserva obbligatoria, esperienza ha in genere rivelato chc_ i rap-
porti di cassa tendono a diminuire. Cid vale per diversi paesi

europei (10), in cui le banche si sono abituate a lavorare con

margini di cassa assai pilt esigui di quanto fosse ritenuto oppor-
tune un tempo. -

Cosl, siamo venuti dedicando particolare attenzione ai rap- .

porti di cassa delle banche. Gli autori del Rapporto Radcliffe (rr)
sarebbero invece sicuramente dell’opinione di porre piuttosto I'ac-
cento sulla « pitt ampia struttura della liquidita dell’economia », ¢
troverchbero in cid consenziente la maggior parte degli economisti.

Uno dei principali mezzi per influenzare questa « pili ampia
struttura della liquiditd » & i controllo della liquidita degli istituti
di credite (12) che, contribuendo ad « agevolare le possibilita di
provvedersi di denaro », influenzano la liquiditd dell’economia nel
suo insieme,

Fra questi istituti le banche occupano una posizione partico-
lare, in quanto rappresentano per la maggior parte dei mutuatari
la pitt comoda fonte istituzionale di fondi a breve scadenza (e spesso
1a sola). Tuttavia altri istituti di credito, come le societd che finan-
ziano le vendite rateali, pur non «creando» credito, stimolano
efficacemente il flusso delle risorse monetarie e le loro attivith
‘hanno effetti analoghi. Se vi sono quindi motivi per controllare la
liquiditd del sistema bancario, sarcbbe opportuno — €, a mio pa-
rere, anche possibile — controllare anche le attivita di questi altri
istituti finanziari. '

Nella misura in cui liquiditd significa la « facilitd con cui ci
si pud procurare denaro», non sard soltanto il rapporto di cassa
ad avere importanza, anche se la necessitd per le banche d} tenere
un po’ di contante (per fini operativi) ¢ il loro desiderio di econo-
mizzare su tale ammontare sono entrambi fattori da tener in molto
conto quando si vuole esercitare una pressione sull’atti\fité.crcditizia
delle banche agendo sull’insieme delle loro attivita liquide. Poco
importa se cid avviene per mezzo della gestione del debito pub-

(10) Cfr. E. Browarnr ¢ L. E. Tuuniors, Changes in Bank Balance Sheels, 1938-1952,
‘Institut International d'Btudes Bancaires {Parigi, 1954), p. I3,

(11) Report of the Commitice on the Working of the Monetary Sy:tcml, Cmnd. 82.‘7, 1?59.

(12) L'altro consiste nel ricorso alla politica fiscale, Superfluo sottolineare che il pieno
successo pud essere raggiunto solo se entrambe sono condotte in maniera tale da completarsi
a4 vicenda,

[
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blico, come ha suggerito il Comitato Radcliffe, o con mezzi pit
diretti. Entrambi i sistemi servono il medesimo fine.

Cosl, le autoritd monetarie, attraverso la gestione del debito
pubblico, possono provocare movimenti nei saggi di interesse ¢ per tal
via causare variazioni nella liquidita, Se esse evitano di mettere in cir-
colazione una quantitd eccessiva di titoli a breve scadenza, i detentori
di titoli del debito pubblico dovranno considerare di tanto in tanto in
qual misura alcuni dei loro titoli a pit lunga scadenza rimangono
liquidi — nel senso che possono essere venduti per contanti senza
forti perdite. E gli istituti finanziari, nei momenti in cui sono
obbligati a ripiegare sui titoli a piti lunga scadenza per ricavarne
il Lquido necessario a finanziare i loro programmi di prestito,
diventeranno sensibili a qualsiasi operazione che tocchi le parti
« a medio e a lungo termine » della struttira dei tassi di interesse.
E in questo modo che il debito pubblico pud esscre manovrato dalle
autoritd per influenzare «la pitt vasta struttura della liquidita ».
Le difficoltd che questa linea d’azione comporta sono: ) il peri-

“colo che le autoritd possano esserc indotte a « monetizzare » una

gran parte del debito pubblico; b) il fatto che, se pud essere rela-
tivamente facile aumentare la liquiditd generale comprimendo i
rendimenti dei titoli, sark molto pid difficile diminuirla spingendo
al rialzo i rendimenti stessi, perche puod darsi che gli istituti finan-
ziari non vogliano acquistare i titoli offerti in vendita anche se a
prezzi attraent. II grado di dipendenza dalla tecnica della ge-
stione del debito pubblico pud perd essere ridotto ricorrendo ad
una serie di misure supplementari. :

Lo scopo dei metodi diretti & di influenzare pit rapidamente la
liquidita degli istituti di credito e quindi la liquiditd di chi spende.
Per esempio, se ¢ in vigore un rapporto minimo per le cosiddette
attivitd liquide, come in Inghilterra, dove le autoritd insistono su
almeno un 30%, (dei depositi) (13), qualunque aumento in questo
rapporto assoggettetd immediatamente le banche ad una pressione.
Quando le banche hanno esaurito le loro possibilita di credito, un
effetto analogo pud essere ottenuto da un aumento dei « depositi
speciali » (riserva obbligatoria) presso la Banca d’Inghilterra.

Nell'ipotesi che il processo di aggiustamento debba aver luogo
quasi immediatamente (il che preclude virtualmente una - ridu-
zione del prestit]), le banche debbono affrontare l'eventualitd di

(13) Cfr. Rapporto Radcliffe, par. 352 e 420.
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una perdita di capitale se vendono titoli, ¢ benche la perdita possa
in certa misura esser mitigata da una proporzionale riduzione del
prelievo fiscale a carico del profitti, Ja sua prospettiva deve avere
er effetto che le banche (¢ qualsiasi altro istituto al quale possa
attribuirsi la stessa prassi) si sentano meno liquide. B questa pos-
sibility di perdita che spinge le banche (e istituti similari) a pen-
sarci due volte prima di espandere ulteriormente 1 crediti concessi
al settore privato. Il grado di questa possibilitd tuttavia puo variare
considerevolmente. Per esempio, sc le banche tengono nel loro
portafoglio una quota di titoli a breve scadenza, come riserva « se-
condaria» di attivith liquide (14), potranno quasi certamente
venderli senza incorrere in perdite. Inoltre il droker ufficiale cer-
cherd in generale di evitare di demoralizzare il mercato dei titoli
statali ¢ con i suol acquisti impedira forti diminuzione dei prezzi
« amministrati » dei titoli stessi. Infine, se ie banche dovessero
vendere in perdita titoll di stato per sostencre il livello dei loro
prestiti, probabilmente i ricavi relativamente elevati dei prestiti
offrirebbero una certa compensazione. '

Comungque, quali che siano i loro scrupoli in materia, le auto-
rith possono manovrare efficacemente sul mercato dei titoli; se
decidono di farlo la loro azione sard considerevolmente rafforzata
laddove csista un complesso integrato di mercati entro cui siano
stretti e continui i rapporti fra banche, istituti del mercato mone-
tario, societd per il finanziamento delle vendite rateali e (in parte)
socictd di assicurazione; attraverso tali rapporti gli effetti di siffatta
politica si diffonderanno per tutta ’econoniia.

Vi

I mercati monetari « maturi » sono caratterizzati da un elevato
grado di specializzazione. T questo un portato del movimento stesso
di sviluppo, che crea domande via via crescenti per particolari tipi
Jdi attivitd ¢ di servizi.

L attivith bancaria privata non fu al principio che un aspetto
accessorio dell’attivith che. trattava beni meno liquidi. I primi
banchieri furono mercanti, orefici o talvolta industriali. Soltanto

{14} Nel Regno Unito, gli « investimenti » bancari in titoli non sono considerati come

attivicd liquide.
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quando la loro attivitd bancaria assunse proporzioni tali da rendere
impossibili cosi vari assortimenti, si impose loro una scelta e il
banchiere dovette diventare uno specialista.

In seguito, nell’'ambito dello stesso settore bancario si delinea-
rono altre possibilita di specializzazione, non appena si concretd
una domanda sufficiente per specifici tipl' di servizi. Per esempio
in Inghilterra la necessitd per i banchieri di assicurare uno sboccc;
ai fondi eccedenti fece si che certe aziende si dedicassero alla com-
pravendita di effetti commerciali. Esse agivano da intermediari fra
coloro che volevano prendere a prestito contro cambiali e coloro
che desideravano investire in cambiali. Col tempo queste ditte o
« casc » _dovcvano diventare dealers ¢ assumere in proprio il com-
mercio in cambiali, finanziandosi in gran parte con fondi pre-
stati dalle banche. Su questa base ebbe inizio I'evoluzione di quelle
che sono oggi le moderne case di sconto, organizzatrici, come gii
si disse, anche di quel mercato al minuto di cambiali ch,e permette
alle banche di provvedersi di effetti nella gamma di scadenze adatte
al loro fabbisogno di riserve secondarie. Da wultimo le case di sconto
hann‘o contribuito a «creare » il mercato dei titoli di stato a
‘ter.rr'nnc relativamente breve (fino a cinque anni), €, concentrando
i titoli in scadenza in poche mani, sono venute facilitando le ope-
razioni di conversione delle autorita.

Un altro esempio derivate dal mercato londinese riguarda le
merchant banks (o case di accettazione), alcune delle quali operano
ancora come mercanti. Ma oggi uno dei loro éompiti principali ¢
11' ﬁnan:z,lmr.nento dei movimenti di merci, mediante ’accettazione
di caml.nah per conto di clienti noti, o che vengono loro racco-
mandati. In tal modo esse s1 sono specialiizate nel « commercio
della reputazione e dellintegritd », ¢ nelle tecniche finanziarie
connesse con gli scambi internazionali.

New York & laltro, e solo, mercato monetario del mondo
pflragor%al:)‘ile a.Londra come importanza, ma con un grado minore
di specializzazione. Gli istituti che vi operano, banche comprese,
gen‘?ra.lmentc abbracciano diversi campi. Pure, un certo livello di
spccla_hzzazionc c’é. Cosi, anche se mancano istituti che trattano
eschllswamcnte titoli di stato, ve ne sono alcuni che si concentrano
p:artmolarmente su questo tipo di operazioni. Del pari soltanto un
piccolo numero di istituti pud vantare una specializzazione nel
collocamento di carta commerciale, benche, di nuovo, cid non co-
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stituisca la loro unica attivitd, né quella principale. Con analoghe
qualificazioni, si son venutc creando specializzazioni per il lavoro
i accettazioni bancarie e in « fondi federali». La tendenza &
nettamente delineata, anche se la specializzazione pud non aver an-
cora raggiunto il massimo grado di intensita,

In Australia, il sistema bancaric ¢ « integrato » da molti anni,
ma un mercato monetario che si avvalesse dei servizi di istituti
specializzati ha tardato a prender picde. Un tempo le banche stesse
fornivano tutta la gamma dei servizi, e 1'unica specializzazione, di
antica data, era quella del credito agricolo, anch’essa incompleta.
Di recente nel mercato dei capitali sono apparsi « specialisti » ¢ sono
state create diversé societd per il finanziamento di vendite rateali.
Da ultimo alcune case borsistiche di Sydney e Melbourne hanno or-
ganizzato servizi destinati a far fronte alle esigenze di clienti che
vogliono godere della sicurezza offerta dai titoli di Stato per
Pinvestimento di disponibilitd che perd non possono impegnare a
lunga scadenza. Poich¢ titoli di Stato a scadenza ravvicinata non
erano disponibili in forti quantitd, alcuni dealers hanno comio-
ciato ad offrire operazioni buy-back: vendono ciot titoli ai clienti
investitori con limpegno di riacquistarli. In tal modo, e con i
mezzi presi a prestito con normali operazioni bancarie, sono
riusciti a costituire cospicui portafogli. ‘

Soltanto nel febbraio 1959, tuttavia, allorche esisteva gid un
mercato « non-ufficiale » di notevole entita, la banca centrale co-
mincid a fornire servizi di « prestatore dultima istanza » a « dea-
lers autorizzati » sul mercato del denaro 2 breve scadenza. I prin-
cipali scopi che essa si prefiggeva erano i seguenti: @) comtribuire
alla razionaliti di quello che stava rapidamente diventando un
importante centro di investimento per ingenti quantitd di fondi a
breve scadenza; &) collaborare allo sviluppo di un metcato pit
vasto ¢ pill aftivo di titoli di Stato a breve scadenza, benche tali
titoll non includessero ancora cambiali del Tesoro emesse ad aste
pubbliche. Contemporaneamente, venne ampliata. la gamma dei
titoli di Stato, iniziando nel novembre 1959 (su base quindicinale)
emissioni speciali di Buoni del Tesoro a tre mesi, con lo scopo di
assorbire le risorse liquide stagionalmente elevate sia delle banche
che det pubblico. Questi Buoni sono riscontabili presso la banca
centrale, pur cssendo i dealers soggetti nei loro riguardi agli stessi
limiti imposti dalla banca centrale per gl altri valori trattati sul
mercato monetario.
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Cosi, lattivitdi di operatori specialisti sul mer ‘ i
¢ stata pienamente riconbpsciuta in %ustralia. Il VOll(.:lj;I(':litOC ]r;l O;CI:’?;:
ficllc operazioni e dg\ rapporti si sono venuti quindi ampliando,
¢ aumentata la capacitd del mercato di reperire ed assorbire i fondi
liquidi disponibili nell’economia ¢ gli & stata assicurata I'elasticitd
necessaria ad adeguarsi ai mutamenti della congiuntura (ed anche
a strette finanziarie).
L'India costituisce un contrasto interessante con [Australia.
A Bprpba.y ¢ Calcutta, i due principali mercati monetari del paese
d_1ver31 brokers specializzati sono da tempo attivi nel collocamento
di fondi per brevi periodi di tempo o nel risconto di Aundis
gstrumento locale di credito simile a un pagherd cambiario). Vi
¢ poi la figura dello shroff girante, che ¢ colui che realmente
risconta I’hundis presso alcune delle principali banche commer-
c131.1, creando cost certi legami fra il mercato monetario centrale
ed i sjettolri indigc.ni. Son questi aspetti di una attivitd specializzata,
la cui csistenza r{vela un grado di « maturitd » e di sofisticazione
che pud meravigliare chi non sia indiano (15). Tuttavia le autoriti
rg-dlane non si son messe a costruire su queste basi, ma si sono
piuttosto preoccupate di come affrontare le acute strette finanziarie
che si svﬂu.pgano regolarmente ad ogni culmine stagionale (16).
_ La specializzazione non va confusa con la « compartimentalizza-
zione ». Lo scopo delle specializzazioni non & quello di costituire do-
mini scRarati, ma di creare collegamenti fra i vari settori del mercat6
monetario. Cosi le operazioni di arbitraggio hanno maggior pro-
babilita di promuovere rapporti coerenti fra i vari prezzi se sono
Fondotte da operatori dotati di esperienza. N¢ la specializzazione
implica una tendenza al monopolio, né lisolamento di parr_i‘ clei
mereato mone‘fario. Lo specialista tiene il suo posto in virthl del-
labllita ¢ delll esperienza raggiunte, ¢ unicamente a questo titolo,
¢ pud quindi esser costretto di tanto in tanto ad affrontare nuovi
cpncorrepti. Lo sviluppo della specializzazione dovrebbe, in defini-
tiva, fflvorirc la pit completa integrazione dei diversi mercati che
co§t1tulscono il complessivo mercato monetario, facilitando il flusso
dei fondi sia fra i singoli mercati che all’interno di ciascuno di essi.

(15) Cir. J. 8. G. Winson, « The Business of Banking in India », e, pp. 169-17

206-208. te

(16) Cfr, Rrserve Bank or Inpia, Aunual Repon r
s ports 1952, pp. 17-18; r953, pp. 16-174
7954, pp. 15-16; 1955, pp. 19-20; 1956, p. 10; 1957, p. I5. o 7



302 : Moneta e Credito

vl

Quali sono le implicazioni della « maturitd » di un mercato
monetario dal punto di vista dell’attivitd di controllo della banca
centrale? .

Primo: quando un mercato monetario ¢ compatto ed integrato*

(come nel Regno Unito), gli effetti di qualsiasi azione intrapresa
dalle autorith al centro pervadono rapidamente tutto il mercato
monctario centrale ¢ da qui Vintero paese. Perche cid sia possibile
deve esistere un meccanismo di mercato tramite il quale le autoritd
possano agire ed il centro collegarsi pill o meno direttamente con
il resto dell’economia, sia a mezzo di vaste reti di filiali bancarie,
sia con lausilio di sviluppati rapporti di corrispondenza (o di una
combinazione di entrambi i congegni).

Dove invece, come in India, i mercati monetari centrali sono
sviluppati, ma i vincoli con i settori locali sono piuttosto deboli,
le operazioni svolte sul mercato centrale fanno sentire i propri
effetti sul resto del sistema solo molto lentamente, Per converso,
pud darsi che, come & accaduto per molti anni in Augtralia, il

sistema bancario sia gid integrato, ma non esista un meccanismo
centrale del mercato monetario tramite il quale le autoritd possano
agire con sufficiente efficacia. In questo caso le relazioni fra la banca
centrale e le banche commerciali tendono ad essere dirette e i
rapporti delle attivita liquide ¢ i saggi di interesse sono determi-
nati, quando lo sono, (obbligatoriamente o meno) tramite comuni-
cazioni dirette fra la banca centrale ed i membri del sistema
bancario.

Cid pud accadere anche in un mercato monetario « maturo »,
sia come mezzo supplementare di controllo, sia come mezzo sosti-
tutivo dell’azione svolta sul mercato aperto — quando sia in atto
una politica di denaro a buon mercato e le armi tradizionali di
controllo si siano spuntate.

 In sostanza, se esistc un meccanismo adeguato di mercato, la
banca centrale pud scegliere fra diverse tecniche, e intervenire
indirettamente oppure applicare, a sua discrezione, metodi di azione
diretta. Quando invece manca un vero mercato monetario centrale,
sia il sistema bancario integrato o meno, I'azione dirctta ¢ il solo
metodo applicabile, ¢ recentemente il ricorso ad essa si ¢ fatto sempre
pitt frequente quando si son volute imporre restrizioni creditizie

gy
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:a.d isti'.tuti che sarebbero altrimenti rimasti fuori della portata delle
rispettive banche centrali, .

Secondo: ¢’¢ poi la questione di fino a qual punto i criteri
di condotta delle banche commerciali in fatto di disponibilita di
cassa e di altre attivid liquide le rendano pin ricettive ad un
effettivo controllo della baneca centrale. Quando i rapporti di cassa
¢ di liquidith si conformano a valori prevedibili (per imposizione
o meno delle autoritd), si pud essere sicuri che le banche commer-
ciali dipenderanno dalla banca centrale per i loro fabbisogni « mar-
ginali » di cassa (¢ forse anche di altri fondi liquidi). Diventa allora
possibile alle autoritd ottenere una certa « rispondenza » da parte
delle banche commerciali, esercitando una pressione minima, A
sua volta, il fatto che la banca centrale sia disposta ad agire da
finanziatore d’ultima istanza & condizione basilare perche le ban-
che commerciali seguano determinati criteri o canoni; infatti, se
esse non sono sicure di poter contare sull’assistenza necessaria, non
risparmieranno alcuno sforzo per cercare di mantenere una certa
indipendenza accantonando forti riserve liquide.

. Terzo: un certo grado di specializzazione ¢ elemento che
giuoca a vantaggio della banca centrale sotto un aspetto partico-
lare..Esso permette di esercitare rapidamente e facilmente una
pressione su qualunque punto sia considerato il pitt strategico ai
'ﬁn'z' della politica da attuare, con la certezza che avri ripercussioni
sui mercati connessi.

Cosl, laddove esiste un gruppo di mercati specializzati per
titoli a breve scadenza di vario tipo, la banca centrale ¢ in grado,
comprando e vendendo, di rendere disponibile pitt 0 meno pronta-
‘mente il contante in qualsiasi settore del mercato monetario essa
desideri far sentire la sua influenza, lasciando alle forze di mer-
cato di trasmettere gli effetti di tale azione e di ristabilire rapporti
«coerenti di prezzo in tutto 'ambito del sistema, B

Il punto su cui agire pud essere altrettanto importante del
grado di pressione da esercitare (o interromvere), poicht & neces-
sario un po’ di tempo prima che gli effetti di tale azione si dispie-
‘,ghirllo ed & probabile che non si ripercuotano immediatamente su
-gltrl mercati con la stessa intensitd. Possono anche presentarsi casi
in cui si desidera escrcitare una pressione differenziata (soprattutto
quanto ai saggi di interesse). Lleffetto primario sara realizzato
dave esso era pit desiderato. Col passar del tempo si avranno
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effetti secondari, che saranne perd pitt diffusi ¢ con conseguenze
meno dirette.

In questo contesto Desistenza di mercati specializzati pud es-
sere di- ausilio alla banca centrale ¢ permetterle quell’azione calco-
lata ¢ specifica diretta al raggiungimento di obiettivi che sarebbero
male serviti da una generale riduzione (o da un generale accresci-

mento) della base di cassa (per es. da aumenti o diminuzioni delle

quote obbligatorie di riserva). ,

Inoltre la banca centrale pud esercitare la propria influenza
conferendo direttamente con i rispettivi gruppi di interessi. L'esern-
pio principale di questa politica ¢ dato da Londra, dove il Gover-
natore della Banca d’Inghilterra pud convocare in qualsiasi mo-
mento, per un incontro non formale, i presidenti dell’Associazione
delle banche di clearing, delle Associazioni delle Aecepting Houses,
delle Issuing Houses ¢ delle Discount Houses. Sistemi analoghi si eb-
bero negli Stati Uniti poco dopo il 1950, durante il periodo di « re-
strizione volontaria del credito », con consultazioni fra il Federal
Reserve System ¢ certe organjzzazioni specializzate. Altri paesi, fra
cui la Francia e POlanda, hanno sviluppato sistemi di questo tipo.

Tuttavia, sotto questo profilo, la mancanza di specializzazione

ud anche non costituire un ostacolo grave per una banca centrale,

purché le banche commerciali costituiscano gid una struttura inte-
grata. Cosi in Australia, prima che gli istituti specializzati — la cui
creazione & relativamente recente — iniziassero la loro attivita, le
banche trattavano tutta una gamma di attivith diverse; dato perd
il loro numero ristretto ¢ il fatto che gli uffici centrali (o, nel caso
delle due banche anglo-australiane, gli uffici australiani centrali)
erano per lo pili situati in uno o nell’altro dei due maggiori centri
(Sydney ¢ Melbourne), non era difficile stabilire contatti ed assi-
curare la reciproca consultazione su una base di continuitd fra la
banca centrale e le banche commerciali in merito ad una varietd
di soggetti. Inoltre lesistenza in Australia di vaste reti di filiali
facilitava la pronta trasmissione dei risultati delle decisioni concor-
date a tutt i settori dell’economia.

Congegni di questo genere vengono generalmente considerati
come elementi costitutivi delle cosidette politiche di « persuasione
morale » o di «leadership della banca centrale ». Ma, a loro volta,
anche codeste politiche possono essere molto agevolate dal sorgere
di gruppi di istituzioni specializzate.

J. S. G. WiLson
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