Aspetti del mercato monetario
negli Stati Uniti

Il primo mercato di titoli negli Stati Uniti fu organiz:zato a
Filadelfia nel 1991 da Robert Morris, Stephen Girard e ‘N1chola.s
Biddle, nomi familiari a coloro che hanmo studiato storia ameri-
cana. Le operazioni a Filadelfia ¢ quelle iniziatesi verso 1.3 stessa
cpoca a New York riguardavano principalmente obbligazioni clf:l
governo degli Stati Uniti e valute estere. Gradualmente apparvero
altri titoli ed azioni e nel 1817 fu creato il « New York Stock and
Exchange Board ». Col tempo i tipi di titoli trattati negli Stati'Uniti
si moltiplicarono, si aggiunsero nuove valute, il tclcgrafc? ¢ gli al.trl
mezzi di comunicazione si svilupparono ¢ New York divenne l'in-
contrastato centro finanziario del paese. Oggi la sua prepondcranza}
finanziaria ¢ tale che quando si parla genericamente di mmercati
finanziari ci si riferisce quasi invariabilmente a New York.

Un importante stadio nello svituppo di un vero mercato mope-
tario fu Paffermarsi delle operazioni in carta commerciale a breve
termine, attivitd che assunse cospicue dimensioni verso la metd del

diciannovesimo secolo. Le operazioni rimasero in gran parte confi- _

nate al mercato di New York, per quanto gli acquirenti e i vegditm:i
fossero largamente distribuiti in tutto il paese. Lo sviluppf) 41 arti-
vitd complementari, come quella delle agenzie di informazmn} com-
merciali, contribul all’ulteriore articolarsi del mercato monetario. Per
molti anni la carta commerciale rappresentd per il mercato un .ele?
mento di fondamentale importanza; poi gradualmente 1 slstcm'l'd1
finanziamento delle imprese cambiarono ¢ con essi cambio la pOhtl_CE‘i
di portafoglio delle banche di credito ordinario fino a che, dagli
anni « trenta » in poi, la carta commerciale fini per occupare una
posizione relativa di minore importanza. B '
Prima del crollo di borsa del 1929 anche i prestiti alla giornata
costituirono una caratteristica saliente del mercato monetario di
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New York, Il loro sviluppo era stato un riflesso del crescente volume
delle transazioni in titoli ¢ della tendenza delle banche « fuori
cittd » a costituire depositi presso le banche di New York, I fondi
cosi disponibili venivano infatti utilizzati nel finanziamento i
operazioni di borsa, mentre dal canto loro le banche trovavano
nei crediti a vista garantiti da titoli negoziabili una fonte di liquidita
di rapido utilizzo. Successivamente, il basso livello di attivith borsi-
stica che caratterizz0 gli anni « trenta », Pimposizione di vari rego-
lamenti e restrizioni ed il mutare dei sistemi di finanziamento por-
tarono ad un forte declino del ricorso a prestiti alla giornata. Attual-
mente il modesto volume dei prestiti alla giornata che timane &
concesso dalle banche come parte di normali operazioni di credito.

Strumenti & tecniche del mercate monetario.

Le partite trattate sul mercato monetario sono rappresentate
principalmente da accettazioni commerciali ¢ di societd finanziarie,
da accettazioni bancarie, da prestiti di agenti di cambio, dai cosid-
detti fondi « federali » e da cambiali del Tesoro. Le ultime due voci
ora occupano nel mercato una posizione predominante. Le cam-
biali del Tesoro, inoltre, costituiscona le principali riserve secondarie
delle banche di credito ordinario.

I fondi « federali » sono semplicemente i depositi presso le Ban-
che di Riscrva Federale che eccedono gli obblighi di riserva. Una
tipica operazione su questi fondi si ha quando una banca con un
eccesso di riserve conicede un prestito a ventiquattr’ore ad una banca
le cui riserve sono insufficienti. Cid avviene in un modo molto
semplice: la banca concedente consegna alla banca richiedente un
suo assegno tratto sulla Banca di Riserva Federale e ne riceve
in cambio un altro assegno tratto sulle casse della stessa richiedente.
Il primo assegno viene incassato il giorno stesso, ¢ in tal modo si
trasferiscono riserve alla banca che ha ottenuto il prestito; 1l secondo
viene presentato il giorno successivo, in modo da far riaffluire le
riserve alla banca concedente, Il secondo assegno ¢ maggiore del
primo per la cifra corrispondente ad un giorno di valuta, 11 risultato
finale ¢ che i fondi federali, cioé le riserve, vengono utilizzati dove

sono necessari contro il pagamento di una modarata tangente di
interessi,
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Per molti anni tutta Vattivitd di intermediazione per i fondi
federali fu svolta da una singola azienda di intermediazione della
borsa di New York che operava in questo scttore principalmente per
motivi di prestigio e di sviluppo. Per i suoi servizi di intermediazione
tra offerenti ed acquirenti di fondi federali essa infatti non chiedeva
alcuna specifica commissione; il compenso era rappresentato da lavoro
di altro genere appoggiato dalle banche, sebbene alcuni istituti insi-
stessero per effettuare un piccolo rimborso. Da allora il mercato dei
fondi federali si ¢ allargato notevolmente; ad esso hanno cominciato
a partecipare attivamente anche gli operatori specializzati in titoli
governativi e banche ed altre societd contribuiscono a facilitare gli
ccambi. T tuttavia ancora d’uso che gli intermediari non facciano
per questo servizio alcun particolare addebito. Il volume giornaliero
delle transazioni in fondi federali & salito sino a punte massime di
quasi due miliardi di dollari; ma la media ¢ attualmente sotto ai
cinquecento milioni (1). L'estrema liquiditd e la brevissima scadenza
fanno dei fondi federali il barometro pilt sensibile delle condizioni
di tensione o di liquiditd del mercato monetario. Naturalmente, perd,
il tasso dei fondi federali riflette pilt le condizioni del giorno che
le tendenze di pit lungo periodo del mercato.

Un altro importante elemento del mercato monetario & rappre-
sentato dalle cambiali del Tesoro. Sebbene dal 1959 il Tesoro abbia
cominciato ad emettere cambiali con scadenza a sei mesi e ad un
anno, la maggior parte di questi titoli ha una scadenza di tre mesi.
Le cambiali non recano interesse € sono vendute sulla base di uno
sconto. Alle aste settimanali del Tesoro concorrono principalmente
grandi banche ¢ operatori specializzati in titoli governativi. 1l tasso
delle cambiali del Tesoro, per quanto non cosl sensibile come quello
dei fondi federali, & anch’esso un importante barometro delle con-
dizioni del mercato monetario. Per di pill, come tasso base general-
mente accettato per operazioni a breve termine, esso & spesso di
guida nella determinazione dei tassi dei prestiti bancari.

Un mezzo fondamentale per far fronte, in ultima istanza, ad
urgenti occorrenze di cassa ¢ quello risaputo di ricorrere diretta-
mente alla Riserva Federale, La circostanza che la banca centrale sia

sempre presente come finanziatrice di ultima istanza rappresenta di

(1) V. The Federal Funds Market, Board of Governors, Washington, 1959, Questo
autorevole studio & stato elaborato dal Federal Reserve System sotto la direzione del Dr. Clay
Anderson, Consigliere Economico della Pederal Reserve Bank di Filadelfia.
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per se stessa un’importante e stabile fonte di liquiditd. La creazionc
nel 1914 del Sistema della Riserva Federale fu in gran. parte ispirata
proprio dall’intento di evitare al mercato monetario le gravi cgsi di
hquhté che ricorrevano di frequente per Paddietro. Per ottcncré
fondi dalla Riserva Federale si seguono due principz.ﬂi rocedure :
attraverso finanziamenti diretti, nel caso di banche ass%ciate alle.l
R1sc:rva lf‘cdcrafle, e con la cessione di titoli con patto di riacquisto
— i cosiddetti repurchase agreements, chiamiamoli « contratti di
riporto » -— nel caso di operatori in titoli governativi che non eser-
citano attivitd bancaria. |
B In Pratica, una banca associata pud sempre contare sulla possi-
bilitd di far fondi, in caso di seria necessitd, ricorrendo af riscl:)c())nto
presso la propria Banca di Riserva Federale. Le autorit), tuttavia
sorvegliano attentamente a che non si abusi del privilegio dc’l risconto’
E le banche sono sistematicamente « scoraggiate » dal rimanert;

' cronic ; . o e .
amente in posizione debitoria o dall’utilizzare la Riserva

Federale come fonte di capitali. Il ricorso ai prestiti & considerato
come « una valvola di sicurezza, che di alle singole banche, in
caso di .1ns1..1fﬁcienzc dovute a deflussi imprevisti di fondi, la p,ossi—
bllllta di riportare le proprie riserve ai livelli richiesti}n (2). 11
risconto di carta commerciale, che aveva nel passato un ruolo rn.olto
importante, ¢ stato ormai quasi completamente sostituito dalle
ant1c1pa2}oni garantite da titoli governativi,

La sicurezza, data dal privilegio di ricorso alla Riserva, di poter
o‘ttc1'1e.rc\ fondi in caso di urgente necessitd, ha profondi effctti sulla
hquldlta‘ del sistema bancario, e quindi su quella di tutto il mercato
monetario. Essa inoltre esercita una funzione moderatrice sulle irre-
golari ripercussioni delle misure di controllo del credito ¢ permette
alle banche centrali di sviluppare politiche pilt vigorose di quanto
sarebbe altrimenti possibile. Le autoritd monetarie sanno infa?ti che
una banca che ne fosse troppo duramente colpita potrebbe sempre
ottenere sollievo ricorrendo al risconto, 11 privilegio del ricorso alla
Riserva contribuisce percid in maniera sostanziale al regolare fun-
z10n?mento del meccanismo del mercato monetario.
in wepoca aells quae s Risoon Fidonde s emmme 1 o
o el . a Federale stava cercando di fare

elle accettazioni bancaric uno dei principali strumenti del mercato

(2) Roperr V. Roosa, Feden ions i
» v , al Reserve Operations in the Money and G
ritses Markets, New York, Federal Reserve Bank, 1956, p. 24. ¢ rermiment Sect:
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monetario. Questo tentativo ebbe scarso successo e il sistema cadde
in un relativo disuso, per quanto si continuasse ad impiegarlo, sia
pure limitatamente, per i titoli governativi.” Successivamente, dopo
la seconda guerra mondiale, i riporti sono stati utilizzati in misura
abbastanza estesa durante i periodi di restrizioni tonetarie.

1l reparchase agreement consiste nell’acquisto di titoli da un
operatore specializzato in titoli governativi, effettuato dalla Riserva
Federale di sua iniziativa, con I'accordo che l'operatore li riacquisti
allo stesso prezzo entro un certo termine. I contratti di riporto hanno
una durata massima di quindici giorni, ma possono terminare prati-
camente senza preavviso ad iniziativa di una delle due parti; i
titoli acquistati hanno di solito una scadenza non superiore ai
quindici mesi. La Riscrva Federale riceve per tutte il tempo in cui
trattiene i titoli un interesse il cui tasso & concordato in anticipo.
La sostanza del meccanismo & che esso permette agli operatori in
titoli governativi di disporre di mezzi liquidi al momento neces-
sario. Le possibilita di difficoltd sul mercato monetario ne risultano
in corrispondenza diminuite.

La ragione di questa procedura piuttosto tortuosa ¢ che la
facoltd di ottenere prestiti dalla Riserva & riservata, salvo casi sog-
getti a gravi limitazioni, alle banche associate. Di conseguenza le
autoritd ricorrono al sistema dell’acquisto di titoli e successiva riven-
dita: in tal modo forniscono fondi secondo le necessitd senza con-
cedere formali prestiti. Oltre a contribuire a regolare la liquidita
del mercato monetario, il sistera dei riporti svolge un’altra utile
funzione: allo scopo di determinare le fature occorrenze di fondi,
i funzionari della Riserva Federale si mantengono in stretto contatto
con gli operatori e, in tal modo, le autority monetarie possono
avvertire il variare dello stato di tensione o di liquidita del mer-
cato. Donde la possibilith di promuovere condizioni di regolarita
ed equilibrio, ¢ di facilitare il raggiungimento degli obiettivi della
banca centrale. . ‘

Organizzazione del mercato monetario: | principali offerenti e richiedenti.

I’organizzazione di un moderno mercato monetario pud esscre
schematizzata in base alla sua ripartizione in tre gruppi di operatori
specializzati : quelli che si occupano di attivith di materiale routine,
quelli che assicurano servizi ausiliari di carattere specializzato e,
infine, coloro che offrono o richiedono attivied liquide; solo l'ultimo

#
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d} questi tre gruppi merita una dettagliata descrizione. Le attivity
d% routine includono servizi come il telegrafo, il telefono, i mezzi
di trasferimento, la custodia dei valori, la tenuta di evidenze e

- la riproduzione a stampa. Per quanto meccaniche, esse contribui-

scono in inisura notevolissima all’cfficienza ed alla economicitd di un
partu_:olare mercato e giustificano in larga misura l'ubicazione dei
centri monetari in particolari localit). Si ¢ calcolato, per esempio
che la spesa di.$420 al mese sostenuta per canoni telefonici da un;
determinata azienda di New York salirebbe a $230.000 nel caso
(del resto estremamente improbabile) che gli stessi servizi fossero
concentrati a Chicago ¢ a $640.000 sec facessero capo a Los
Angeles (3). Economie di quest’ordine di grandezza rappresentano
il risultato della concentrazione delle attivitd del mercato monetario
e tendono quindi a perpetuarla e ad accentuarla.

' Le agenzie di informazioni commerciali, gli esperti in titoli e
gh\ufﬁci statistici offrono servizi pilt specializzati e di natura non
cost meccanica. Molti di questi servizi sono a disposizone di
chiunque voglia abbonarsi, ovanque si trovi; tuttavia anch’essi ten-
dono a concentrarsi a New York, dato che questa ubicazione
conferisce un certo prestigio e spesso permette un migliore accesso
alle info.rmazioni correnti, La Stanza di Compensazione di New
Yo'rk g, in misura minore, le corrispondenti istituzioni di altre cittd
agsicurano ai mercati monetari di cui fanno parte tanto servizi
(1'11alntof1nformazioni. In certi momenti di emergenza, prima del-
Iistituzione della Riserva Federale, le stanze di compensazione
chero fronte ad esigenze di liquiditda facendo un « pool » delle
disponibilitd ed emettendo certificati pienamente negoziabili che
per un breve periodo, circolarono addirittura come moneta. ,

La nostra attenzione va rivolta in modo particolare alla terza
categoria di operatori, gli esponenti della domanda e dell’offerta

di attivitd liquide. Il motivo di trattare insieme queste due categorie

f‘: semplice: le medesime istituzioni possono figurare come offerenti
in un dato momento e richiedenti in un altro, Naturalmente anche
questo principio ha le sue cccezioni: alcuni gruppi sono di regola
utilizzatori di fondi liquidi ed altri invece normalmente li erogaro;
tuttavia la struttura istituzionale del mercato monetario (cost comé'
anche la sua funzione di punto d’incontro nel quale la domanda di

{3} SronEy M. Romuns and Nestor E. TERLECKY 1 i
; N " 7, Money Met f J ar-
vard University Press, 1960, p. 35. ’ y Metropelic, Combridye, Har
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liquidita si riassesta continuamente, anche con sca.rt‘i quasi .iml?ercctt
tibili) pud essere meglio compresa avendo una visione unitaria dei
suoi aspetti di domanda e di offerta. _

I principali elementi istituzionali del mercato monetario 5000
esposti nella Tabella 1. Essi sono elencati in una sequenza logica
piuttosto che per importanza: ad esempio il governo .fedcralc, chc?.
¢ di gran lunga il pid importante richiedente di fondi a breve, vi
compare verso la fine. Ove possibile & state specificato se un parti-
colare ente o un dato settore & da considerarsi come offerente,
richiedente o sotto entrambi questi aspetti, cosi come ¢ stato indicato
se €550 occupa una posizione pilt o meno rilevante nel mercato.

‘TARELLA 1
PRINCIPALI OFFERENTI E RICHIEDENTI DI FONDI
SUL MERCATCO MONETARIO DI NEW YORK

Offerente | Richiedente

Banche i credito erdinario e e e e XX (% X (=)
Intermediari specializzad inm titoi . . . . . . XX
Altre societd finanziarie:

— Soctetd di assicurazioni sulla wita . . . . . X

- Societ) finanziarie . . . . . .+ . XX
Societd operanti neghi Stati Unid . . . . . . X XX
Importatori ed esportatori . . . . . .. - XX
Ent pubblici: '

e Federali . . . . . o o4

— degli stati ed enti locali . . . . . . .- X

— Banche i Riserva Federale . .. . . . . . XX

(*y XX: ha un grande peso.
() X: ha un peso minore.

Le banche commerciali sono considerate principalmente come
offerenti di credito a breve termine. Le cosiddette « banche del mer-
cato monetario » comprendono le principali banche di New Eio‘rk ed
una mezza dozzina di banche di Chicago, ¢ forse altre venticinque
banche distribuite in tutto il paese. Il numero esatto di queste b::ln_cht?
¢ comunque variabile, in quanto i cambiamenti delle condizioni

5
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prevalenti sul mercato rendono le banche ora pid attente ora pil
indifferenti al mercato monetario (4). Il loro numero tende ad
aumentare durante le strette creditizie ¢ a diminuire quando la
situazione si distende. Grazie ai rapporti di corrispondenza con le
grandi banche delle metropoli, una grande quantity di banche minori
spinge le disponibilitd temporaneamente inutilizzate nell’orbita del
mercato monetario di New York. Allo stesso modo, determinati da
divergenze di tassi, possono verificarsi movimenti di fondi da New
York ai mercati monetari locali, Nel momento in cui alcune banche
forniscono fondi al mercato monetario, altre possono figurarvi come
richiedenti di disponibilitd liquide. Una banca che deve integrare le
sue riserve pud finanziarsi con fondi federali, oppure pud liquidare
cambiali del Tesoro od altri tipi di attivitd.

Gli imtermediari in titoli (dealers ¢ brokers) costituiscono
un secondo importante gruppo attivo sul mercato monetario. Fssi
spesso si trovano ad aver necessitd di forti disponibilitd liquide per
poter finanziare stocks di titoli in corso di collocamento tra il pub-
blico, oppure per poter concedere prestiti (i cosiddetti drokers’ loans)
2 clienti che acquistano titoli con gli ammessi margini di scoperto.
Questi ultimi finanziamenti rivestirono un’importanza rilevante negli
anni « venti », ma negli ultimi tempi il loro peso relativo ¢ molto
diminuito, specic in rapporto al volume delle operazioni di borsa.

Nel vasto gruppo dei dealers ¢ brokers gli operatori in titoli
governativi rappresentano una categoria specializzata. Essi « creano
un mercato » per i titoli governativi attraverso continui acquisti e
vendite di ogni tipo di scadenza. Recentemente questi operatori
avevano un portafoglio totale di $3 miliardi di titoli governativi, di
cui il 909, a scadenza inferiore ad un anno. Circa il 50%, dei
mezzi necessari a finanziare questo stock era ottenuto da banche di
credito ordinario (per circa metd da banche non di New York), il
40%, da societd diverse da banche e da compagnie di assicurazione,
ed il resto da altre fonti (5). Dei circa venti maggiori operatori in
titoli governativi cinque sono banche (tre di New York e due di
Chicago). Altre banche svolgono un’attivitd di intermediazione,
acquisto ¢ vendita di titoli governativi per conto dei propri client,
ma attraverso il mercato dei normali operatori.

(4) Roosa, op. cit., p. 27.
(5) « Faderal Reserve Bulletin », June 1962, p. 732.
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In breve, il ruolo dei dewlers ¢ brokers ¢ duplice: essi sono
un importante elemento della domanda di fondi a breve ¢, nello
stesso tempo, una parte importante del meccanismo del mercato.

Le compagnie di assicurazione sono principalmente erogatrici
di fondi a lungo termine, e per questa ragione partecipano normal-
mente pit al mercato finanziario che a quello monetario. Per esse
non & tuttavia insolito di trovarsi in condizioni di dover collocare
fondi liquidi con una certa continuitd e, quindi, per evitare il
formarsi di disponibilitd inutilizzate, di offrirli a breve termine sul
mercato monetario.

Le societa finanziarie, che utilizzane forti somme per il finan-
ziamento di vendite a rate e per prestiti personali, si trovano nella
necessith di integrare i propri mezzi rivolgendosi al mercato del
denaro. La loro carta & offerta in notevoli quantita, e ha compensato
in una certa misura Ja diminuita importanza della carta commer-
ciale di tipo tradizionale.

Le imprese industriali ¢ commerciali americane sono in gepere
considerate come richiedenti di fondi a breve; tuttavia, a partite
dalla seconda guerra mondiale, esse hanno cominciato ad esserne
anche fornitrici, ed in misura abbastanza importante. Ai modesti
tassi prevalenti dai primi anni del ’3o ai primi del 50 le imprese
non erano particolarmente attratte ad investire a breve termine le
disponibilitd formantisi nelle more della distribuzione dei dividendi
o de! pagamento di imposte, o col ricavo di prestiti a lunga sca-
denza o per altre ragioni. In un secondo tempo, il forte aumento
dei tassi, specie nei periodi in cui le autorita della Riserva Federale
si sono impegnate in politiche antiinflazionistiche di restrizione
creditizia, ha costituito un forte incentivo a trasferire le disponibilita
inutilizzate al mercato monetario. Anche la pressione sui margini
di profitto escrcita una continua spinta in questa direzione, Negli
ultimi anni i reparti finanziari delle societd sono divenuti, a differenza
di prima, molto abili nel collocare fondi temporancamente inutiliz-
zati sul mercato monetario. I cosiddetti certificati di anticipo di
imposte (fax anticipation certificaies) emessi dal Tesoro trovano un
largo collocamento presso le imprese che vogliono ricavare un
reddito dai fondi accantonati per pagamenti tributari. Sono anche
cospicui gli investimenti in cambiali del Tesoro da parte di societd
non finanziarie. Le societd condotte con mentalitd pilt aggressiva
hanno perd cominciato a rivolgere un crescente interesse alla carta
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di societd finanziarie e ad altri t'ipi di strumenti commerciali che
offrono rendimenti pidt alti, _

Per tradizione esportatori ed importatori hanno sempre rappre-
sentato un’importante fonte di carta commerciale e, quindi, un
notevole clemento della domanda di fondi sul mercato monetario.
Essi perd negli Stati Uniti non hanno mai avuto un ruolo parago-
nabile a quello sostenuto un tempo nel mercato mouetario di Londra
¢ affermarsi di altri strumenti di credito ha ulteriormente diminuito
il loro peso relativo,

Un tratto caratteristico del periodo successivo alla seconda
guerra mondiale ¢ costituito dal crescente volume di fondi a breve
termine investiti a New York da banche estere, organismi interna-
zionalj ed altri istituti. Nel decennio 1951-1960 il totale degli impegni
a breve verso 'estero & cresciuto da meno di 9 a pitt di 21 miliardi
di dollari. La maggior parte di questi fondi & affluita al mercato
di New York ed una notevole quota & stata investita in titoli a
breve termine del Tesoro americano, Verso la fine del decennio si &
avuto un rapido incremento del volume totale dei crediti esteri in
dipendenza dell’aumento delle risorse del Fondo Monetario Interna- -
zionale, con conseguente accrescimento delle sue disponibilitd liquide
negli Stati Uniti, '

LI governo degli Stari Uniti & di gran lunga il pili importante
richiedente di fondi a breve sul mercato monetario. Lo sviluppo

- del ricorso a cambiali del Tesoro & stato particolarmente rapido nella

scconda parte degli anni ’50: alla fine del 1954 il volume di cam-
biali del Tesoro in circolazione era di 19,5 miliardi di dollari, non
molto superiore ciod al livello raggiunto alla fine della guerra. A
cinque anni di distanza, nel 1959, esso toccava 39,6 miliardi, era ciod
pitt che raddoppiato. Le operazioni del Tesora comportano una
continua rotazione dei titoli in scadenza e la loro sostituzione con
nuove serie. La quota delle cambiali del Tesoro rifinanziata settima-
nalmente & soggetta a qualche variazione, principalmente in rela-
zione alle variazioni stagionali nei previsti introiti fiscali del Tesoro.

Anche gli stari e le amministrazioni locali intervengono di
quando in quando sul mercato monetario per far fronte alle proprie
necessitd finanziarie, nelle more degli introiti fiscali. Lo strumento
gcu_er‘almc:nte usato ¢ quello del buono di anticipo per tasse {(fax
anticipation note), corrispondente all’analogo titolo emesso dal Te-
soro. I governi degli stati e le amministrazioni locali possono perd
entrare sul mercato anche come offerenti di fondi a breve: il finan-
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ziamento di lavori pubblici di vario genere comporta la predisposi-
zione di forti importi e, poich¢ le date di provvista di fondi
raramente corrispondono a quelle delle spese, si possone formare
surplus investibili nel mercato monetario, Anche gli introiti destinati

~a fondi per pensioni o ad altri fondi previdenziali possono egual-

mente essere investiti a breve, sia in attesa del loro investimento a
lungo termine, sia come riserve liquide secondarie.

Si & gia notato come le banche di Riserva Federale siano impor-
tanti erogatrici di fondi al mercato monetario tanto in via conti-
nuativa quanto in particolari contingenze. Durante ¢ dopo la seconda
guerra mondiale la liquiditd del mercato ¢ stata principalmente
alimentata attraverso acquisti di cambiali del Tesoro da parte della
Riserva Federale, Vi & stato perd un periodo, immediatamente
precedente all’accordo Tesoro-Riserva del 1951, in cui le Banche di
Riserva Federale effettuarono forti acquisti di obbligazioni. Succes-
sivamente esse hanno spostato i loro acquisti verso titoli da tre
a dodici mesi di scadenza o anche da uno a cinque anni. Dal
1951 al 1961 il totale dei titoli pubblici nelle mani delle dodici
Banche di Riserva Federale ha oscillato tra i 18 ¢ i 23 miliardi di
dollari; tuttavia solo una parte di questa cifra rappresenta disponi-
bilith convogliate direttamente al mercato monetario, Cio sottolinea
I'importanza che hanno per il mercato monetario le operazioni
creditizie della Riserva Federale.

| tassl d'interesse del mercato monetarlo.

Lo stadio di sviluppo di un mercato monetario pud in gran
parte essere misurato in funzione di due tipi di correlazioni esistenti
nella famiglia dei tassi d’interesse. Le prime sono su base geografica
e si riferiscono ai rapporti intercorrenti tra i tassi che prevalgono
nelle varie regioni di un paese e nei singoli mercati monetari. Le
seconde, e pill interessanti, sono quelle strutturali e si riferiscono ai
collegamenti tra I'andamento dei rendimenti di certi tipi di titoli
con l'andamento dei rendimenti di altri tipi di titoli nello stesso
mercato. . .

Come era da attendersi, i tassi del mercato monetario di New
York hanno avuto tendenza ad oscillare pitt ampiamente ma, in
media, su livelli meno alti che in altre parti del paese. Il mercato
monetario di New York & un importante centro regolatore che
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raccoglie le disponibilitd liquide di ciascina area del paese a tassi
relativamente bassi ¢ le distribuisce dove i tassi sono pil elevati.
Un’analoga funzione, ma di importanza molto minore, & svolta da
vari mercati monectari locali esistenti in tutto il territorio nazionale.
Iisistono naturalmente movimenti di fondi anche tra questi mercati,
cosl come si hanno rasferimenti da e per i mercati monetari di
diversi paesi.

Negli ultimi anni si sono venute riducendo le divergenze tra i
tassi dei prestiti a breve termine sui mercati di New York, di cittd
del Nord-Est, e di altri centri negli stati delP’Ovest e del Sud (Fig. ).

Le attuali connessioni tra i tassi sono molto diverse da quelle
spesso prevalenti in passato. La divergenza tra i tassi di New York
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e quelli di altri centri era in genere molto maggiorft un tempo f:h(?
non ora (Fig. 2), salvo durante la febbre speculativa degli u'ltmn:
anni del 20, quando i tassi a breve raggiunsero a New York livelli
eccezionali. .
. La diminuzione di tali divergenze verificatasi negli ultimi tempi
deve in parte riflettere i progressi dei mezzi tecnici impiegati nello

svolgimento delle operazioni tra mercato ¢ mercato e in parte la
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circostanza che il tipo degli affari trattati — sia per 'ammontare dej
prestiti sia per la rispondenza dei beneficiari — & divenuto pitt
uniforme. In generale questo fenomeno sta comunque ad indicare
che il mercato monetario di New York e ghi altri centi sono ora pit
maturi ed evoluti,

Per quanto attiene alle correlazioni allinterno della struttura
det tassi, & facile comprendere come mai si debba riscontrare una
tendenza verso un comune andamento: da un lato i fattor: che
possonio influenzare un tipe di operazioni creditizie agiscono proba-
bilmente anche sugli altri, dall’altro esiste spesso un alto grado di
fungibilitd tra diversi tipi di stramenti creditizi, Una banca pud
normalmente scegliere se deve far fondi ricorrendo ai fondi federal;
o alla vendita di cambiali del Tesoro o ad anticipi della Riserva
Federale, Una societd che ha troppo liquido a disposizione pud
probabilmente investirlo tanto in cambiali del Tesoro quanto in
accettazioni bancarie o in carta di societ finanziarie. Di conseguenza,
ogni marcata distorsione della consueta struttura dei rendimenti
per i vari tipi di investimento finir} per mettere in moto forze
tendenti a correggere la distorsione stessa.

Con ¢id nen si vuol negare che si possano avere anche notevoli
deviazioni, Tale possibilitd discende dal fatto che certi tassi sono
pitt seasibili di altri. Alcuni variano di giorno in giorno e persino
di ora in ora, come accade per i fondi federali ¢ per le cambiali
del Tesoro. I tassi della carta delle societd finanziarie sono pitr reattivi
di quelli delle accettazioni bancarie ¢ questi ultimi sono pil sensibili
dei tassi per la carta comerciale di primissima scelta. Il tasso di
sconto, d'altro canto, varia solo su decisione delle autorith della
Riserva Federale, mentre i tassi corrisposti sui depositi a risparmio,
a parte i drastici cambiamenti verificatisi nel 1962, sono modificati
solo in casi piuttosto rari.

Nella Tabella 2 abbiamo fornito particolari sulla struttura dei
tassi del mercato monetario. Le connessioni tra i rendiment] dei vari
tipi di obbligazioni mettono in luce una scala abbastanza nota: tra
quelli prese in esame, le cambiali del Tesoro tendono ad avere i
tassi pi bassi, mentre gli altri tendono ad avere tassi via via cre-
scenti a seconda della scadenza e della rispondenza del debitore,
Come si rileva dalla Tabella 2, Pespericnza degli ultimi dieci anni
sembra suggerire che i tassi pitt clevati debbano essere quelli delle
emissioni del Tesoro da tre a cinque anni, che subito dopo vengano
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TabELLA 2 Canto
TASSI DEL MERCATO MONETARIO, 1952-1962 .
(media del periodo, in % p.a) ' Obbligax ;oni,e ce!:ELFLcatLﬂ I
. ~s-5 anni| {4
1 ’ .
; Carta di Titoli del governo USA py
Carta come | 70 Fuan- | Accettazions . f/ .
Patodo | di prima | ZRGCNT | B e canbiai i o . Al A
4 & 6 mesi mente | a go giorni g [} [ I
a 30 mesi a 3 mesi a G mesi g-12 mesi 3-5 anni ( A / fi : T
: .. 1~ K
ObblLgazioni 4 lungo l:erﬁni.ne o [
1952 2,33 2,16 1,75 1,472 1,81 2,13 3 ' fd : i
. 1653 2,52 2,33 1,87 1,50 2,01 2,57 - : S
1954 1,58 1,41 1,35 0,94 0,92 1,82 ] lrr_.-".'
: 1955 2,18 1,57 LyI . 1,73 1,89 2,50 l”";
1956 331 3,06 2,64 2,62 2,83 ERE : iv;
1957 3,81 3,55 2,45 323 353 3,62 i 2 ; i
| 1958 2,46 2,12 2,04 1,78 2,09 2,30 E i "
1959 | 3.7 3,82 3149 3:37 379 | 4 33 Pl
1960 3,85 1,54 5t | 287 3520 341 2,99 P
1961 2,97 2,68 2,81 2,36 2,59 2,81 3,60 : ) ; e
1962 Camblali] del Tesocd * '
Gennaio 3,26 3,05 2,00 2,72 2,94 3519 3,84 K :
Pebbraio 3,22 3,00 3,00 2,73 2,93 3,21 3,77 orenees
Mar.zo 3,25 3,02 3,00 2,72 2,87 2,98 355 Y 0 .
. Aprile 3,20 3,09 3,00 2,73 2,83 2,90 1,48 1647 1951 1955 1959
3 Maggio 3,16 2,95 2,91 2,68 2,78 2,91 3,53 Fonte: Federa] Reserve Histori :
: Givgno 325 3,02 2,90 273 2,80 2,89 3,51 _ onte: eral Reserve Historical Chart Book.
. TASS! D’INTERESSE A BREVE Fie, 4
Fonte: « Federal Reserve Bulletin ». : Per
Cento
i tassi per la carta commerciale di primissima scelta e poi, nell’ordine, Pl
la carta delle societd finanziarie, le emissioni del Tesoro da nove a e
_ . N . . N N 4 I Stk s
dodici mesi, le accettazioni bancarie e cosi di seguito fino alle 7 IR
R T . N . . L. ‘ pent i
cambiali del Tesoro a sei mesi e a quelle a tre mesi. I tassi tendono Cacta pommeccigle ¢ § '.‘
a uniformarsi a tale andamento generale, che peraltro — al variare ‘ 2 kR
delle condizioni esterne — & soggetto pur esso a cambiare; entrambe _ l N i, VoW
. . - . Y i
le tendenze sono comunque da considerarsi come tipiche della dina- L A iy "w\, ]
mica di un libero” mercato. T 2 S bl VAN 7 i
. . . ' . . . . . 5 }
Nei grafici 3 e 4 sono indicate le oscillazioni dei tassi nel ! Tasso ufficfafe di geonto P .,a?“l‘l \:« it
periodo 1946-1962, nonche, per avere un termine di paragone, 'anda- : g "--‘,.-"M Vi
. i . I [UUR [}
mento del tasso a lungo termine. La tendenza della struttura gene- 1 1 gt S b e "5
. . . . . e s . i L Ls" o Y
rale dei tassi ad uniformarsi ad andamenti similari appare tanto dal ; : J‘ i
. . S Y N P l‘
confronto del tasso a lungo termine con quelli a breve (Fig. 3), -
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i
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Il Fonte: Federal Reserve Historical Chart Book.
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quanto dal raffronto tra questi ultimi (Fig. 4). I tassi a breve
hanne oscillato in misura considerevolmente pilt ampia e, per brevi
periodi, hanno superato il tasso a lungo termine, fengmcno questo-
piuttosto insolito negli ultimi decenni ma norrlnalc prima dcl' 1914.

Dal grafico 5 si rileva la stretta correlazione tra i tassi dellc?:
cambiali del Tesoro e quelli dei fondi federali, i due pit importanti
strumenti del mercato monetario, e si nota anche una certa connes-
sione, significativa ma meno imediata, con il tasso ufficiale di sconto,

. o e —
& T T —————— ...
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TARELLA 3
'TASSI PER LE CAMRIALI DEL TESORO E PER I FONDI FEDERALI:
1 SEMESTRE 1960 E 10 SEMESTRE 1961 (%)
Cambiali del Tesoro Fondi federali
196o _ 1961 1960 1961
settimana ¢e] | % settimana del | 2 o settimana del | 2 % settimana del in %
p.a. p.a. p-a. p.a.

2 genmaio | 4,40 7 gennaio | 2,28 6 genngio | 4,00 4 gsnnzu'o 2,50

g » 459 | 14 » 2,28 || 13 » 4,00 | 11 » 1,02
6 » 453 21 » 2,25 || 20 » 4,00 | 18 » 1,66
23 _» 4,27 | 28 » 2,17 || a7y » 3,96 | 25 » 0,66 |
3¢ » 4,01 ’

6 febbraio | 3,94 4 febbraio | 2,29 3 febbraio | 4,00 1 febbraio | 1,36
13 » 3,67 I » 2,35 o n 2,06 8 » 2,25
20 » 404 [ 18 » 240 | 17 » 499 | 15 » 2,79
27 » 4,14 | 25 » 250 (| 24 » 389 | 22 » 2,54

5 marzo 3,92 4 marzo 2,56 2 marzo 4,00 1 MArzo 2,50
12 » 360 | 11 2,447 9 » 3,96 8 » 2,61
19 » 341 | 18 » 2,35 || 16 ¥ 3,96 | 15 . » 2,00
26 » 2,821 25 » 2,28 | 23 » 3.54 | 22 » 1,82

: 30 » 3.82 2  » 1,61 |
a2 aprile | 2,88 ¥ aprife 2,38 6 aprile 3,93 5 aprile 1,79

9 » 2,00 8 » 2,36 || 13 » 2,86 | 12 » 2,11
16 » 356 | 15 = 2,31 || 20 » 382 | 19 » 1,64 |
23 » 3,34 | 22 » 2,25 || 27 » 393 | 26 » I,14
3o o» | 3.9 | 29 » 2:23

7 maggio | 3,08 6 maggio | 2,22 4 maggio | 4,00 | 3 maggio | 057
14 » 3,32 13 » 2,23 Ir » 4,00 | 10 » 1,64
21 » 3,50 ] 20 » 2,29 || I8 » 389 | 17 » 2,29
28 » 326 | 27w 2,39 [| 25 » 279 | 24 » 2,50

' 3T 2 2,14

4 giugno 2,94 3 giugno 2,38 1 giugno 3,36 7 giugno 2,50
| & S 2,6r | 18 » 2,40 8 » 382 14 » 1,00
18 » 2,31 | 17 » 2,32 | 15 » 3:39 | 21 » 2,29 |-
25  » 2,39 ] 24 » 231 (| 22 » 3,50 | 28 » 1,18

29 » 2,71

(*) Non & possibile ottenere dati che si riferiscano ad identici giorni della settimana,

cio¢ con il tasso al quale le banche possono ottenere fondi daila

Riserva Federale e sulla cui base vengono conclusi contratti di
« riporto »,
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La circostanza che i dati esposti nella Fig. 5 sono a base mensile
tende a rendere meno evidente U'intensitd delle variazioni di breve
periodo nei tassi tanto delle cambiali del Tesoro che dei fondi
federali. T raffronti sui dati a base settimanale mettono in luce in
entrambi i casi oscillazioni sensibilmente pilt ampie e, in generale,
divergenze pitt accentuate (naturalmente, le quotazioni giornaliere
renderebbero questi fenomeni ancora pitt evidenti). Nella Tabella 3
sono indicate le quotazioni settimanali per i fondi federali e per le
cambiali del Tespro nel primo semestre del 1960 e nel corrispondente
periodo del 1g61: il primo & stato un periodo di ampio declino dei
tassi sul mercato monetario, il secondo di oscillazioni relativamente
contenute. In quest’ultimo periodo appare chiaramente la maggiore
reattivitd del tasso dei fondi federali, cosi come anche la sua tendenza
a mantenersi al di sotto del tasso delle cambiali del Tesoro. Il primo
semestre del 1g6o & invece eccezionale per il lungo permanere del
tasso delle cambiali del Tesoro al di sotto di quello dei fondi federali
e per la sua maggiore variabilith. La spiegazione &, naturalmente, che
il tasso di sconto fissa un limite massimo effettivo per il tasso det
fondi federali ma non per quello delle cambiali del Tesoro. A livelli
sensibilmente inferiori al tasso di sconto, il tasso dei fondi federali
¢ perd libero di oscillare, cosa che avviene in misura pitt marcata
di quanto non si verifichi per il tasso delle cambiali del Tesoro (6).
Di solito, come avvenne alla fine del semestre 1960 preso in esame
e per tutto il primo semestre del 1961, questa libertd prevale real-
mente. Come regola, quindi, ci si pud aspettare che il tasso dei
fondi federali sia pitt sensibile di quello delle cambiali del Tesoro.

Conclusioni,

I fondi federali e le cambiali del Tesoro costituiscono un mezzo
quasi perfetto per adeguare alle mutevoli circostanze le esigenze di
liquiditd delle banche ordinarie, 0, meglio ancora, dell’intera comu-
nitd degli operatori economici. Allo stesso fine contribuiscono anche
altri titoli, in particolare le accettazioni bancarie, gli effetti commer-

(6) Si noti in particolare 'ampiczza dell'oscillazione del tasso dei fondi federali nel
gennaio ¢ nel maggio 1661 (da 2,50 a 0,66 ¢ da 0,57 a 2,50) verificatasi nel giro di tre
settimane. Al contrario, il tasso delle cambiali del Tesoro denuncid allora variazioni relativa-
mente modeste.

g - -
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ciali ¢ le obbligazioni delle societd finanziarie. & in parte per questo
motivo che il mercato monetario & stato definito come « il serbatoio
della liquidita ». Una banca o chiunque altro si trovi a disporre di
fondi inutilizzati pud rivolgersi al mercato monetario e trovare per
essi un immediato impiego, eventualmente attraverso la cessione di
fondi federali, oppure, al fine di un pid alto rendimento ¢ di un
pitt lungo investimento, con Pacquisto di cambiali del Tesoro:
pud, in altri termini, cedere una parte del suo eccesso di liquidita
in cambio di un certo reddito. Per contro, una banca che ha neces-
sith di maggiore liquiditA pud oftenere immediatamente fond;
ffider-ali semplicemente emettendo un assegno che sard incassato il
giorno successivo, o pud ottenere contante vendendo cambiali del

- Tesoro. Esistono anche altri mezzi, come gli strumenti creditizi gid

descritti, ed anche altre fonti, come la Riserva Federale, che permet-
tono di I:aggiungere gli stessi scopi. Tuttavia, in generale, & il mercato
monetario a svolgere principalmente la funzione di facilitare gli
« aggiustamenti » di liquiditd, attraverso due principali strumenti:
i fondi federali e le cambiali del Tesoro. :

Permettendo alle banche di ovviare a eccessi o carenze residuali
di liquidita, il mercato monetario promuove un pit completo utilizzo
delle risorse finanziarie. Esso facilita a distribuzione delle scadenze
deg!i investimenti in armonia alle previsioni di occorrenze stagionali
o \dl altro genere. Grazic ad esso € possibile cautelarsi (nelle forme
pitt convenienti) contro fluttuazioni dei depositi, periodiche o di altra
natura, e contro il deflusso di riserve sia esterne che interne, Ogni-
qualvolta le occorrenze sono maggiori o minori di quelle previste,
Perrore di valutazione pud essere riparabile ricorrendo al mercato
monetario per ottenere o collocare fondi immediatamente.

Tutto cio contribuisce al miglioramento dei risultati di gestione
per duc vie. Anzitutto & possibile mantenere una pid ‘alta percen-
tuale di investimenti, non essendo necessario tenere a disposizione
fondi inutilizzati fino alla comparsa di un cliente meritevole di fido;
per essi — attraverso il mercato monetario — & sempre possibile
trovare un impiego fruttifero anche a brevissima scadenza. In
secondo luogo di modo di scegliere investimenti pitt redditizi. Il
mercato monetario conferisce alle cambiali del Tesoro ed ai fondi
federali una liquiditd di poco inferiore a quella delle riserve ecce-
denti, Il trasferimento di questi cespiti assicura alle banche ed agli
altri operatori, in caso di necessitd, una fonte di liquiditd. I prestatori
sono quindi propensi a collocare in impieghi di minore liquidit,
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ma pill remunerativi, una quota delle loro -disponibilitd maggiore
di quanto altrimenti riterrebbero prudente.

11 mercato monetario di New York si differenzia dagli altri
mercati degli Stati Uniti principalmente per quanto riguarda le sue
dimensioni e la vastitd e complessitd dei legami che lo uniscono agli
altri mercati monetari nazionali e esteri. Esso, naturalmente, si
ldiﬂerenyia anche dalla maggioranza dei mercati monetari esteri,
cosl come questi sono diversi tra di loro. Esso € inoltre molto diverso
da quello che era il mercato monetario di New York nel passato.

Ad ogni stadio del suo sviluppo il mercato monetario pud consi-
derarsi in parte come il risultato di un processo evolutivo, ma pitt
ancora come il naturale prodotto delle istituzioni, degli usi, delle
forme ¢ delle norme giuridiche prevalenti nella zona entro la quale
sso opera: L'esempio del mercati monetari degli Stati Uniti acquista
significato per gli altri paesi solo se si tengono presenti le differenze
esistenti tra qucstl clementi ambientali. Solo partendo da- qucsti
fattori di base, i tentativi di creare mercati monetari in nuovi paesi
o di influenzare lo sviluppe di mercati monetari gia esistenti in
altre aree possono essere correttamente impostati. L'esperienza degli
Stati Uniti, del Canada e di altri paesi sembra comunque sottolineare
I’importanza strategica delle obbligazioni del Tesoro e delle banche
centrali,

C. R. WHrrTLESEY



