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I certificati di deposito nel sistema bancario
degli Stati Uniti: esperienze ¢ prospettive

La comparsa dei certificati di deposito a tempo (time certificates
of deposit), negoziabili sul mercato, costituisce una delle innovazioni
di maggior rilicvo nella recente storia delle banche degli Stati Unit,
dal 1931 in poi. Le banche commerciali svolgono molti servizi finan-
ziari, ma I'attivitd principale, dalla quale derivano i maggiori redditi,
¢ rappresentata dalla funzione di intermediazione che esse esplicano
incanalando i fondi disponibili dalle unitd economiche aventi ecce-
denze a quelle deficitarie. In relazione alla funzione monetaria
svolta-dai depositi a vista ed al sistema di riserve frazionali in
atto, la capacitd di prestito delle banche commerciali poggia su un
insieme di fattori che non sono comuni agli altri istituti Ananziari;
ma, a parte ¢id, la loro capacitd di concedere prestiti dipende dal
SuCCesso con cui riescono a procurarsi fondi operando in concorrenza
con gli altri intermediari finanziari e con le aziende richiedenti
direttamente credito. Il certificato negoziabile di deposito costituisce
uno strumento assai importante della lotta concorrenziale, poiche
ha consentito alle banche commerciali dj estendere la propria rac-
colta a fonti che esse avevano trascurato sin dal tempo delle riforme
bancarie degli anni « trenta ». L'attivo ricorso ai certificati di deposito
ha gid portato diverse modificazioni nella gestione bancaria e pud
condurre ad ulteriorj pitt rilevanti mutamenti nelle funzioni svolte
dalle banche commerciali e nella struttura de] sistema bancario,

Il presente articolo verte sui certificati di deposito cd intende
esaminare in quale modo essi abbiano contribuito a mutare la
funzione di intermediazione finanziaria delle banche commerciali
¢ la struttura del settore bancario. Si soffermerd inoltre ad analizzare
quali effetti abbiano le variazioni dei saggi d’interesse sullo sviluppo

dei certificati di deposito, visti come strumenti potenziali di raccolta
di fondi,
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1. | certificati di deposito e I'espansione dei depositi a tempo
nelle banche commerciali.

Per meglio comprendere le caratteristiche ed il sigplﬁcatobdcllé)
i ito, ¢ ; eve-
sviluppo dei certificati di deposito, ¢ opportuni) cieﬁ];ag; Cx; Ve
: 1 iti a tempo, cOMPIEssiv O1is)
mente Vandamento dei depositi a U . I ic :
derati, presso le banche commerciali dagli anni delle riforme ban
]
carie in pol. N L N
Fino al 1929 la quota dei depositi a tempo sul.totdle ‘?m %cpo(si?
bancari andd continuamente aumentando e raggiunse 11 44 Yo (3)-
Dal 1929 al 1933 vi fu una sensibile contrazione sia nct depositi ;
vista sia in quelli a tempo, ma la flessione fu lma(g%;lof pgirsc?;f;; !
imi i 1l - o/ circa del totale (2} la disc
altimi che st ridussero al 40% ¢ _ lisciph
' i d'i i 20 introdotta con la riforma bancaria,
dei sagpi d'interesse sui depositl, 10t a 1if¢ : '1
ebbe gigilcvantl conseguenze pratiche fino all’inizio d.(’;gl;l ngn;ll,—
« cinquanta », «1 depositi a tempo, in gcnerglc, non c(:isc_lim aro > &
cuna attrattiva sulle banche commetciali txc'la il 1933 Cd' i 111?];‘151’1& o
izzat] i i d’interesse, da ampia d1Spo
caratterizzati da bassi saggt dir ) : .
fondi ¢ da scarsa richiesta di credito da parte del setiore privato » (3)
v of A .
I depositi a tempo ammontavano 2 non oltre il 23 /ohdeL dcg;stls
complessivamente csistenti alla fine del 1945£ Il;essl?)ar(l:) cedp?ssendo
iti iti estremamente ba R
vano un rapporto prestiti/depositi ' , °
ben pr'ovviis)tc di riserve sccondarie, atte a frontegglare u? evexitclllla;l ¢
ripresa della domanda di prestiti, non furono indotte a [arc 2 )
s . media-
sforzo particolare per attrarre depositi a tempo neghi ?inl']il unI dar
tamentc successivi alla guerra, Pertanto, tra .11. 19&5 ed i igs(:o,n sse
i i i ri prestiti alle umpres
furono in grado di espandere i prop alle fmprese €08 2
i nncremento del 219, benche i deposit, T
saggio annuo d'incre 1 il
i tassero annualmente un i
yista quanto a tempo, presen : un accres '
del 5;} Girca. Contemporancamente, furono ridotti gli impieghi in
[}

i itd 5 dal 189, nel 1809 al
i ‘i a tempo sul totale dei depositt passe €al IB/e ¥

o (I% I;;ﬂ;, U:ia ;‘; djgj 51;1; ed 51 44% nel 1929 (AN Bank Statisties, United States,
27/ DE ) o '
1896-1955), .

’ (93 Si veda Boomn ¢ Kroos, Saviirgs and Other
(A Banking Research Study by the Graduate Schoo!
York University, 1962, p. 22

((3)) ;[Si’d:?d:apczi Developments in the Commercial Bank Loan-Deposit Ratto, m
4 )

del
Bank of New York Monthly Review », marzo 1966, p. 65. Alla fine de

Time Deposits it Commercial Banks
| of Business Administeation), New

« Pederal Reserve

1946 il xapporto prestiti/depasitl sra pari al- 229 clrea
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titoli del governo federale, con una contrazione di poco inferiore
al 6%, annuo (5).

ra il 1951 ed il 1956 il ritmo di espansione dei prestiti andd
allentandosi, mentre riprese vigore la raccolta dei depositi a tempo
ed a risparmio. Alla fine del 1956 i depositi a tempo raggiunsero la
consistenza di 52,3 miliardi di dollari, formando il 31,19 dei
depositi totali; ma ben piti imponente fu il balzo in avanti pre-
sentato, rispetto ai valori prebellici, dal rapporto prestiti/depositi
che si portd ad un livello pari al 479, (6). L'aumento della domanda
di prestiti determind uno spostamento nella composizione degli
attivi bancari; infatti, alla graduale crescita della quota relativa ai
prestiti si accompagné il declino di quella riguardante i titoli gover-
nativi (5).

La relativa indifferenza delle banche commerciali verso i depo-
siti a tempo non era perd condivisa dagli istituti di risparmio, in
particolare dagli istituti di risparmio e credito edilizio (savings and
loan associations). Tra la fine del 1945 e la fine del 1956, mentre
le banche accumularono qualcosa come 21,9 miliardi di dollari di
depositi a tempo, gli istituti di risparmio ne ammassarono ben 46,9
miliardi, I raffronto ¢ ancor piti sorprendente se si considerano gli
aumenti percentuali: nel 1956, la consistenza dei depositi a tempo
delle banche commerciali risultava superiore del 729 a quella del
1945; per le casse mutue di risparmio (mutual savings banks) la
differenza era pari al g6%,, e per gli istituti di risparmio e credito
edilizio arrivava a 401%, (8).

Lo scarso successo delle banche commerciali trova un’adeguata
spiegazione qualora si considerino le differenze esistenti nei saggi
d’interesse mediamente corrisposti sui depositi dalle diverse categorie
di istituti di risparmio (Tavola 1), Anche se avessero desiderato farlo,
le banche non potevano applicare condizioni di remunerazione uguali

(5} 8i veda Trends in Commercial Banking, 1945-1965, « Federal Reserve Bank of
St Louis Review », agosto 1965, pp. 1, 2 € 3.

(6) Se non viene indicata una fonte diversa, le statistiche riferite nel testo sono tratte
da Flow of Funds, dssets and Liabilities, 1945-1965 « da Flow of Funds Annual, 1046-1965
del Board of Governors of the Federal Reserve System (mimeografia).

) () La trasformazione avvenuta tra il 1054 ed il rg56 & decumenta'a da Wrison, nel
saggio dwmerica's Changing Banking Scene, ristampa di articoli apparsi su « The Banker »
(maggio-luglio 195%) racolti nel volume Monetary Policy and the Development of Money
Markets, 1966, pp. 132 € 148,

() Le quote di partecipazione alle cooperative di credito {erediz umions), incluse nel
totale riguardante tutti gli istitti di risparmio, passarono dd 0,4 a 2,9 miliardi di dollari,
presentando un aumento percentuale di 620%, circa.
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a quelle degli istituti concorrenti, PO.I.C_?E il limite mas:sllm:), ﬁsrslatitg
dal Federal Reserve Board in conformitd alla Regola Qol 1 gclr} zh
1936 ¢ rimasto poi immutato per 21 annt, era del 2,50%,, un 1veﬁo
che gli istituti di risparmio e credito edilizio avevano superato nn

dal 1940,

Tavora I

DEPOSITI A TEMPO E SAGGI D’ INTERESSE RELATIVI DAL 1946 AL 1056
(miliardi i dollari ¢ percentuali)

—“__—A_F_P_Afﬁ

e

. Tgrtuti di risparmio Casse mutue
Banche commerciall e credito edilizia di risparmio
P - , Sald incre- \
Anno [ U [ g | S0 | e Vonggo | 02 | ety | Sl
e ::1(:‘::3 medic | upno | annwo | 7 % | apno | amnuo
aling 0
[ — B N

6

8 8.6 1,2 2,31 16,8 1,5 1,5

SN w > Ve 8 1,2 2,34 17,8 1,0 1,02
1947 « « o+ - | 355 ) T3 087 | % ; ; 7 A
! 8 . 36:2 017 0190 11,0 I:Z 2!43 I ?4 0, 18
o | 0,01 12,5 1,5 2,52 19,3 0,0 1,02
1949 . o« ¢ ¢ %636 0,4 39 B 90
0 -36 9 0,3 0,04 14,0 1,5 2,55 20,0 0,7 K °
R , 8§ | 1.0 16,1 | 2,1 2,62 | 200 | 09 1,9
A B I g 6 | 1.7 2,31
1952 oo 41,7 350 1,15 19,2 3,1 2,75 22,4 38 .
1953 43,1 1.4 r,24 | 22,8 3,6 2,87 | 24.4 1, 2,4
e e . , . X

13'54 oo | aBo | 38 | T3z | 23 45 2,95 | 26,4 z,; ZZ
1955 .. 50,3 1,4 1,38 32,1 4.8 3,01 28,2 1,8 b4
1956 « - - | 523 2,0 1,58 | 370 5,0 7,13 | 39,0 1, 2,97

Fonte: per i depositi, Fiow of Punds cit. (51 veda la nota 6); per i saggi d'interesse,
Bocin € Kroos, oft. ¢it., p. 26 {si veda la nota 2).

La modificazione apportata alla Regola Q il I genpaio 1'957123
piuttosto modesta, dato che Vintercsse massimo sut dcpo51.t1dvn:1c:§)ti i
a go-180 giorni fu clevato dal 29/ al 2,50% ¢ ql‘l-ello ;1111 :ﬂ;ggg i
tempo ed a risparmio aventi permancnzd rriaggmrehc - A
2,50% al 3% (9 Ma, nel corso del 1957, ef anc C
mutarono radicalmente attegglarnento 0Cl conirontl del t p;)l 3
tempo; il sagglo d'interesse da csse .med1amc1\1tcd _co.rnspzil oterzo 20
di mezzo punto —- in termint relativi aumento di circa e
e da allora in poi si pose in stretta concorrenzai (Czlc')n 1t:agg P
dagli istituti di risparraio, pur rimanendone al di sotto.

it i veda
(o) Sui limit massimi disposti in conformit alla Regola Q .ﬁfm ::11f I?{i:e r:rl.s_ vcity
Rirren, Regulation Q: Issues and Alternaiives, a cura dell’¢ Association o
3 "

Bankers », 1965, p. 10

e T——_n.
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Tra il 1957 ed il 1960 le banche commerciali attrassero nuovi
depositi a tempo per un valore di circa 21 miliardi di dollari, e la
quota di tali depositi sui depositi totali raggiunse it 37,5%,. Il saggio
medio d’interesse corrisposto nel 1960 fu del 2,56%,, livello che
superava di un altro mezzo punto il saggio medio praticato nel
1656 (10). Ma la domanda di crediti crebbe con un ritmo ancora
pitt elevato dell’accumulazione dei depositi; tanto che alla fine del
1960 il rapporto prestiti/depositi era prossimo al 60%, (11). (Pur
essendosi ridotte lc differenze tra 1 saggi d'interesse delle banche
commerciali e quelli degli istituti di risparmio, questi ultimi si
mantennero sempre 2 livelli pitt alti; nel 1960 i saggl medi d'inte-
resse pagati dagli istituti di risparmio ¢ credito edilizio ¢ dalle casse
mutue di risparmio presentarono scarti, rispettivamente, dello 0,89%
e dell't,44%, in pilt (12). Nel quadriennio 1957-1960, gli istituti di
risparmio e credito edilizio effettuarono nuove emissioni di « quote »
(savings shares) per un valore di 25 miliardi di dollari e le casse
mutue di risparmio aumentarono i propri depositi a risparmio di
6,3 miliardi.)

La comparsa di certificati negoziabili di deposito agli inizi del
1961 va vista nel contesto delle vicende sin qui delineate; benché
le banche commerciali intensificassero gli sforzi per attrarre maggiori
fondi, il rapporto prestiti/depositi continuava ad elevarsi e

«in certi ambienti vi era la preoccupazione che le banche della cittd
di New York, qualora non fossero riuscite ad accrescere in qualche
modo la propria capacith di prestito, non sarcbbero state in grado di
soddisfare le legittime esigenze creditizie della clientela nel corso
della imminente fase di ripresa ciclica» (13).

2. Funzioni ed importanza dei certificati di deposito.

I certificati di deposito sono, sostanzialmentz, documenti che
attestano I'impegno assunto da un depositante di lasciare dati fondi

(10} Pet ulterlori dettagli su queste vicende, con riguardo ad un particolare distretto
della Riserva Federale, si veda Swuuir, Struggle for Savings - the Philadelphia Story, in
« Federal Reserve Bank of Philadelphia Business Review », maggio 1963, p. 3.

(11) $1 veda Easrouew, Pressitg Against the Ceiling? Or How High Can the Loan-
Deposit Rati Go?, in « Federal Reserve Bank of Philadelphia Business Review », maggio
1966, p. 11,

(12) 8i veda Bogern ¢ Kroos, op. ct., p. 26.

. (13) Cfr. Law e Crum, New Trend in Finance; The Negotiable C.D., in « Harvard
BUSIHESS Review », 1963, pp. 115 € F16.
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presso una banca per un periodo di tempo determinato in cambio di
un prestabilito saggio d'interesse. Molti di questi certificati, emessi
su scala locale ¢ regionale ben prima del 1961, hanno sempre avuto
la caratteristica giuridica di essere negoziabili (14); tuttavia, essl non
potevano essere ceduti alla banca emittente senza rinunciare in tutto
o in parte agli interessi maturati, a differenza di altri titoli del
mercato monetario che potevano  €ssere negoziati in qualunque
momento. :

Per superare questo inconveniente, la First National City Bank
of New York si accordd con la Discount Corporation of New
York, la quale faceva mercato pet le obbligazioni governative € le
accettazioni bancarie, affinche fosse assicurata la negoziabilita dei
ropri certificati di deposito, emessi sul mercato fin dal febbraio
1661 (15).

La First National City Bank ¢ le altre banche che ne seguirono
immediatamente P'esempio si proposero, coil la nuova iniziativa, di
attrarre le scorte monetatie liquide delle grandi societh non appar-
tenenti al settore finanziario.

Le banche commerciali avevano cominciato a perdere depositi
delle grosse imprese dal momento in cui era stata victata la corre-
sponsione di interessi sui depositi a vista (16). Questo deflusso non
fu rilevante negli anni « trenta », poiche gli impieghi in titoli, che si
ponevano in alternativa a1 mantenimento di deposit infruttiferi,
presentavano un rendimento molto modesto. Ma neghi anni succes-
sivi alla guerra, Iaccresciuta attenzione nella gestione delle scorte
monetarie costitul uno degli sviluppi pitt importanti in campo
finanziario.

«Gli amministratori di societd aventi esuberanza di fondi, rispetto
alle esigenze corrent, cominciarono ad esplorare il mercato dei buoni
del tesoro... ad un certo punto le societd si sostituirono alle banche
nella posizione di maggiori detentrici di tali titoli.

(14) 51 veda Negotiable Time Certificates of Deposit, in « Tederal Reserve Bulletin »,
aprile 1963, p. 438

(15) Per ulteriori precisazioni sulla formazione di questo mercato secondario, si veda
Frripmouvse, Certificates of Deposits, in « Federsl Reserve Bank of New York Monthly
Review », gingno 1963, p. 82. Successivamente, alcune banche commerciali entrarono diretta-
mente nel mercato ponendosi cotrie acquirenti ¢ venditrici dei certificati di deposito emessi
da altre banche. 8i veda American Banking: Fach Other's Wash, « The Economist »,

1g febbralo 1966, p. 739-
(16) 8i veda Billions in Search of a Top Return, in « Business Weck », 19 ottobre

1963, p- 172

I ..
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A man i id’i
s ;-;s smano cheI i saggi d’interesse crescevano e i flussi mo-
7 avane.,, le societd inci i
siderazione pitt complesse possibitfilts?lc Oé? Smpiors: ablfaliendere i
ider: impiego: obbligazioni i
cipali, carta commercial i ist ot (fmanee
ale, carta di istituti di
sy finanzamento (finance
Le b iali i
g i{r:[:)l:;itzo;nnaerl(ilalx, le quali fungevano per tradizione da
rie delle scorte monetari ;
: ic possedute dall jetd
magglori. _ ' e societd
ane, furono colpite con particolare severitd da questi nuovi

sviluppi » (17).

o SOCIET;I:.:TTIVITA’ FINANZIARIE DELLE IMPRESE AVENTI FORMA Tvora 2
PER AZIONI E NON APPARTENENTI AL SETTORE FINANZIARIO
(miliardi di dollari)

Dep'ositi
Fine anno Totale P?‘:‘vi::i- Depositi T(iit,ﬁli vﬂ?ﬂ Titoli
cg::]r::::t : a tempo goc\lrcrno mercato mur:i:i;:ali nf‘é::r;ﬁ
metalliche ederale aperto
I o e e
o IR e B e o B I
st . ... | 667 Y 23 DA G T
I e e ! ’ ’ 20,5 o9 o 15,
Igz; . ';4,2 3.0 I,r 19,1 .3 1,0 22 ;
w960 . . . e Lo | 1By 1,9 L5 29,2
961 . . . ' 97,5 32,1 2,8 18,5 2,9 2,4 38‘1
w2 . . . . Ioz’; 3344 4,6 18,5 3,0 22 40’4
963 .. . iy ot P Bl 18 | i
o6 . :1 »7 32,0 12,2 20,32 4,5 2,7 47,0
ghs .. . 123,2 3 15:4 18,8 5:9 2,9 50,9
. 20,9 2724 19,2 16,7 6,7 3.6 56,3

Noza: non vengon 0
. ZON0 G nsiderat 1 tthl[A finanziarie il ¢ q
1 tra le 2 A | ¢redito mercantile e queilo

Fonte: Flow of Funds Annual cit. (si veda la nota 6).

consi; Os;ttn:;?e C1]ciJ:15111(zilzﬁlc (cs.ch\lso .il ‘crcdito mercantile e quello al
e po_ Ooutc_ alle societd di tipo non finanziario rappresen-
a0 _coél 5 /c, rispetto al totale dei depositi esistenti presso le
merciali, Si comprende, quindi, come un’eventuale mo-

J

———

{14) Cfr. Law ¢ Crum, op. cit., p. 116,
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Tra il 1945 ed il 1954 le societh dilatarono i propri possessi di

depositi a vista ¢ di mopeta contante in parallelo con Paumento

delle attivith finanziarie complessive. Ma tra il 1955 ed il 1960 si/
ebbe un’inversione di andamento: a fronte di un aumento di 24
miliardi di dollari nelle attivith finanziarie complessive, soltanto
1,1 miliardi finirono tra i depositi a vista € 1.7 miliardi si aggiun-
sero ai depositi a tempo (18).

Lemissione dei certificati negoziabili di deposito rappresentd
un tentativo di rovesciare la tendenza in atto, tentativo coronato da
pieno successo. Tra il 1960 ed il 1965, la consistenza del contante
in cassa e dei depositi (a vista ed a tempo) in POSSESSO delle societd
non ticonquistd la posizione relativa raggiunta ncl 1934 sul totale
delle attivith finanziarie, ma in valore assoluto crebbe notevolmente,
passando da 34.9 miliardi a 46,6 miliardi di dollari (19).

Ie banche tardarono a rendersi conto che fin dal 1954 le societd
non finanziaric avevano cessato di ampliare le proprie scorte di
moneta contante ¢ di depositi. Inoltre, furono restic ad alzare i
saggi d'interesse sui depositi a tempo delle societd, per timore che si
avesse semplicemente un travaso di fondi dai depositi a vista in quelli
2 tempo, senza alcun vantaggio netto ‘) termini di depositi totali (20).
Alla tuce dell’esperienza successiva, tale timore si dimostrd eccessivos:
tra il 1960 ed il 1965, la consistenza dei depositi a vista € dei fondi
di cassa diminul meno di 5 mikiardi di dollari, mentre i depositi a
tempo Ppresentarono un aumento superiore a 16 miliardi. (Si noti
che aquest’ultimo aumento non comprende soltanto certificati di
deposito.)

" Al fine di renderc minima Pincidenza negativa sui depositi a
vista, inizialmente i certificati di devosito furono offerti solo in
tagli di grosso ammontare: 500.000 dollari ¢ oltre. Tn seguito furono
emessi tagli pitt ridotti, ma alla fine del 1062, secondo le risultanze
di un’indagine del Federal Reserve Board, 1 tagli supetiori a 500.000

[ —

(18) Conremporaneamente la consistenza dei titoli municipali ¢ dei valorl di mercato
aperto presentd un aumento di 3 millardi di dollari.

(19) Le gtatistiche pubblicate dal Sistema della Riserva federale non specificano la
composiziane della voce « gltre attivic Ananziatie ». B tuttavia interessante notare che tali
attivitd assarbirono il 53% dell'aumenta verificatosi nelle attivith finanziarle complessive ta
il 1943 ed @ 1954, 11 w3, di quello avvenuto tra il 1954 ed if rgfr, il 569, di quello
avutosi tra il 1061 ed il 1965.

(20) Alcuni studiosi espressero Jubbi sull'opportunitd stessa per le banche commerciali
di sccaparrarsi depositi a tempo. §i veds Purrcuarp, The Case Against Commercial Banks
Suvings Accomnts, in « The Banker’s Magazine », vol. 147, Boston, primavera 1964, P- 73
Si veda inoltre la nota 32 pilt satto.
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dollari rap
( presentavano oltre i due i de - L.
zione (21), terzi dei certificati in circola-

Benche '
certifioati Eevcr?ob%‘ ﬁn-c del 1965, le banche desidetose di emettere
e dgozm,.u dg deposito fossero assai numerose — quasi
d;: e con(;izt; un Am-da‘gm;: del Federal Reserve Board — il grosso

za in circolazione proveniva da ci
: . a circa 250 b :
vaste dimensioni, come appare dalla Tavola 3 (22) 50 banche di

TAvoLA
CONSISTENZA DEI CERTIFICAT I NUMFR(B)
! B Q T DI DEPOSITO IN C
; IRCOLAZIONE E
ELLE BANCHE EMITTENTI, SUDDIVISE PER DIMENSIONI, AL DICEMBRE . 6
» 1965

D@mensionj_ delle banche emittenti
per consistenza di depositi (in milioni di dollari)
meno
di 10 10-50 56-100 100-500 cdsmlj
oltre
Con'sistenza dei certificati
glllde‘PGSim (milioni di
ollari
) s 554 857 499 1.562 11.40
Numerg delle banche ’
emittenti . . . . . 882
543 107 7o 75

Fonte: « Federal Reserve Bulletin », aprile 1966, pp. 482-3

s . . .
acccszrzrgxsggnq dei certificati negoziabili di deposito & dunque
asi interamente presso banche di 1
ntr e di vaste dimensioni, 1
quali si propongono di attrarre i i di enth, Lo
13 ¢ i fondi di grosse societa clienti
sviluppo di questa attivied i ; e e
| vitd ha tuttavia ripercussioni i i
non si mancherd di esamin e che seatono, O dost
inarle nelle pagine ch i desi
fon iy pagine che seguono. desi-
m;;?;; sc')ttoh:learlc -sfoltanto un aspetto del fenorieno inQuc;uanstlo
stazione degli sforzi che le banch fali co
manifes ‘ ¢ commerciali compi
inserirsi maggiormente n i : P od a
: g el mercato dei depositi
e, m _ positi a tempo ed a
ziol; ' n;:;' (}\Iellzi seguente Tavola 4 si pud vedere che lapdistribu—
vione dei defi-posm a tempo ed a risparmio dal 1957 in poi — ad
Fro Ig?g f_ ¢ stata pitt favorevole alle banche commerciali
on lo fosse nei precedenti anni posthellici (si veda la

(21) L'inda n b3 e H -
. gine, ru:hlamata nella' nota 4 fOI’nlSC. IC lndICﬂZIOI]] Segucnm ‘t‘agll infe
Ol 4 100.000 dollari per una consistenza complesslva di 597’ milioni di dollari tagl
H 1

compresi tra roo
A .000 & X dollari .
dollast § son.000 dollari per una consistenza di [
n f . % Za a1l . H
§u per una consistenza di 4,6 miliardi di dollar] o78 milioni; tagli da s00.000

(22) Cacre, Tim .
R . e and Savings Deposits:
eserve Bulletin », apri-le 1966, op. g:ﬁﬁ :P‘Iog:{'; Late 1965 and Ea;r‘ly 1’966A in « Federal
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Tavola 1). Tale evoluzione anc.ib a@cgtuandos';i ancora'brx.laggloy
mente dal 1961, allorche i certificati di deposito contrt ulr.on(;‘1e—
rafforzare la capacitd concorrenzzalf.; d_el]e banche; va tuttavia r}é{\
vato che i certificati di deposito costitmrono‘solo una parte, ncl)n,. %u
di un terzo, dei depositi a tempo raccolt.l .d\allc ban.chc.t. I 19 t5
segnhd un traguardo nella corsa verso up’attmt.a‘ bancaria 1:111}]??;51 ia
sui depositi a tempo: la consistenza dei df:.po\s1t1 a tempo deglht 1(-:
vidui, delle socicta collettive e delle societd per azioni prcssod .
banche commerciali superd per la prima vcflta la consistenza del
depositi a vista posseduti dagli stes;si soggetti. 1_\Tc1 1945 1v1 giae;ré
rapporto di quasi 8 a 2 in favore dei depositi a vista, e nel 19
era ancora di circa 6 a 4.

TAVOLA 4

DEPQSITI A TEMFPO e SAGGI DYINTERESSE RELATIVI, DAL 1957 AL 1966
{miliacdi di dollari e percentuali)

Tstituti di risparmio Casse mutue

Banche commerciali e credito odilizio di risparmio
Anna H 3 Incre- . Incre- Sagwio
g | e | sl | S| o | DEEC | T | my | oo

e PR e —
1957 -+ o+ | B 35 2,08 | a1l 48 | 337 ) 3n7 | 1 2,2;
w8 . oo+ o | 6381 Bo o2l 48,0 | 6,1 | 349 | 340 | 23 3,I
1959 -+ - o | 7S YT 236 | 546 6,6 | 3,64 ) 350 | 1O 3,3
wgo .+« o - | 73| B | 2 g2,0 | w5 | 400 | 36:3 | L3 3,48
1961 e e e 82,7 94 2,71 70:8 8,8 4404 3833 2,0 3:;
rgba - oo | B3| 136 333 ' 80,2 | 9,3 | 408 41,2 3,0 3,2
1963 « .+ - - 112,6 | 14,3 | 3,34 | 9T3 | LI 4,17 4;,8 3,2 3,?)6
1664 « -+ o+ | 172 14,5 | 347 | 0I:9 10,6 | 4,19 | 48 4,6 4,11
1965 « o« | 147,20 20,0 1 3473 110,3 | 8.4 | 422 | 574 3,6 4,0
1066 . . - o | 1588 11,6 | 411 | 1339 | 3.8 4 | 550 1 % 445

Fonte: per i depositi, fino al 1965 Flow of Funds, eit.y per il 1966 « ’E;‘Edg::ll i{eé;:rﬁ
Bl gt | mgst S <ol 107 o1 100 DY T e st o
iali, « Federal Reserve . .
B e s Pederale istiruti di ri i credito edilizio, 7967 Savings and
i la Riserva Federale); £) istirutl di risparmio e ) !
?;:zenm;ai;];oo;{wa cura della U.S. Savings and Loan League, p. I7; ¢} casse mutue di
risparmio, « Savings Banks Journal ».

La crescita dei depositi a tempo s laccompa:gn‘(‘)- :ﬁ- géadusritig
qumento dei saggi d'interesse. 1 certificati ncgom.ablh : (11 epc:;1 e
contribuirono certamente a questa espansione, ¢ si const cra.bc':r g
fondi in essi investiti hanno dato prova di essere molto sensibtl

TR
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saggi d’interesse (23) ¢ che le banche risentivano della concorrenza
esercitata da altri titoli del mercato monetario durante la fase di
generale ascesa dei saggi d’interesse (24). Tra il 1961 ed il 1966 la
Regola Q fu modificata quattro volte per consentire alle banche di
offrite saggi d’interesse maggiormente competitivi (25) e molte di
esse fecero uso di tale facolta (26).

La sensibilith alle variazioni dei saggi d’interesse dei fondi
interessati ai certificati di deposito ha consentito alle banche com-
merciali, soprattutto a quelle di pilt vaste dimensioni, di avere
maggiore injziativa nell’attivitd di intermediazione finanziaria. Ma,
al tempo stesso, esse sono diventate molto pill vulnerabili di prima
all’eventualitd che i saggi d’interesse dei titoli del mercato mone-
tario superino il limite massimo fissato dalla Regola Q, senza che il
Federal Reserve Board accorra in loro aiuto modificando il massi-

male stesso. Nelle pagine che seguono considereremo 1 rischi connessi

con la posizione di crescente importanza assunta dai certificati nego-
ziabili di deposito.

3. Il significato dei certificati di deposito nella gestione bancaria.

La tipica funzione degli intermediari finanziari consiste nell’in-
canalare i fondi disponibili dalle unitd economiche aventi eccedenze
a quelle che ne sono bisognose (27). Le linee di separazione tra i
diversi tipi di intermediari sono abitualmente tracciate facendo rife-

(23) Cost si esprime il tesoriere di una grossa impeesa petrolifera: « Il saggio d’imte-
resse... & all’ordine del giorno... Noi stiamo cercando il saggio pil elevate compatibilmente
con la scadenza desiderata.., Sui certificati di deposite noi gradiremmo spuntare un interesse
superiore di citca lo 0,25% a quello dei buoni del tesoro a go giorni ». Affermazione
ripottata nell’articolo How Banks Have Lured More Corporate Cash, in « Business Week »,
19 luglio 1964, p. 68. )

(24) Si veda Stowe, The Changing Structure of the Moncy Market, in « Journal of
Finance », maggio 1965, p. 229.

(25) La Regola Q, in veritd, fu modificata sel volte, ma le wlime due modificazioni,
avvenute nel luglio e nel settembre 1966, non comportarono aumenti nei saggi dinteresse.
Ritornereme sull’argomento pid avanti.

(26) Cacrz, op. cit., pp. 482-3. Allorché la Regola Q venne modificata nel dicembre
1965, su 75 banche di vaste dimensioni (cioé con depositi non inferiore a 500 milioni di
dollaci) ben §g alzarono i saggi d'interesse sui certificati di deposite.

) {27) Gli intermediari finanziari svolgono una funzione utilissima attuando una « trasfor-
mazione » tra attivith ¢ passivitd. Una unitd economica avente eccedenza di fondi pud essere
lflltct"essata all’acquisizione di attivitd finanziarie a breve scadenza, mentre 'unitd bisognosa
E;Elt?d:v;ﬁ; p:‘::go a lul:go. tcrmine‘. ‘Riuncndo insicn?e le z'attivi-tz\ a breve scadenzall (?clle
di presit & e enze, gii mtermed}an sono. capaci di soddisfare una parte delle richieste

go termine delle unitd deficitarie,
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rimento o alla natura dei fondi che esse attraggono o agli usi ofii
esse 11 destinano. Talvolta tra intermediari di diverso tipo giﬁlc
operano in CONCOTTENZa sul medesitni mercati, queste demarcazioni
tendono a svanire.

La caratteristica fondamentale delle banche commerciali ¢ tut-
tora rappresentata dal fatto che esse accettano depositi a vista utiliz-
zabili mediante assegni; e pertanto dalla loro diretta partecipazione
al meccanismo dei pagamenti dell’economia (28). L’accettazione dei
depositi a vista da parte delle banche non & mai stata subordinata
allesistenza di proficue possibilita di impiego. Ma quando la do-
manda di prestiti supera la loro capacith di fronteggiarla con i mezzi
ottenibili dalle fonti abituali, esse cercano di estendere la raccolta a
nuove fonti, Ed & appunto nei mutamenti verificatisi nelle possi-
bilith di investimento (e nel diverso atteggiamento assunto con
riguardo ai criteri dj accettabilitd degli impieghi) che trova spiega-
zione il desiderio delle banche commerciali di porsi in concorrenza
con gli istituti specializzati di risparmio per acquisire maggiori depo-
siti a terapo ed a risparmio (29)-

I stato pidt sopra ricordato che, tra Ja fine della seconda guerra
mondiale e 12 meth degli anni « cinguanta », le banche commerciali
non incontrarono alcuna difficoltd a soddisfare la domanda di cre-
dito della clientela, poiche si procuravano i fondi nccessari mobiliz-
zando i titoli governativi che avevano accumulato in grandi quantit
negli anni « quaranta » (30). Tutto un insicme di fattosi contribu,
sul fnire degli anni « cinquanta », a far si che le banche mutassero
atteggiamento nei confrontl dei depositi a risparmios; particolar-
mente significativi furono:

a) la continua espansione della domanda di credito che spinse
il rapporto prestiti/ depositi delle banche commerciali a livelli inso-

stenibili;

ivanti dall’applicazione del sistema

(28) Prescindiamo qui dalle peculiarl conseguenze der
ecessariamente sulla funzione che

di riserve frazionali. Queste conscguenze non incidono n
le banche esplicanc come compenenti del meccanistno del pagamenti,

{2g) Si veda: MorusoN e SeioeN, Time Deposit Growth and the Employment of
Bank Funds, a cura dellte Association of Reserve City Bankers », 1965; Cuers Jr. € LAPEIN,
Improving the Competition for Funds Beiween Commercial Banks and Thrift Insirutions,
Research Paper 1L, School of Business Administration, University of North Carolina, 1963

(30) Alla fine del 1945 i titoli governativi passedutl dalle hanche commerciali ammon-
wvana a go,6 midardi di dollari, ovvero al 56% delle attivitd totali, T prestti, parl 4
26,1 miliardi, costituivano il 169/, dell’attivo,

I certificati di deposito ncl sistema bancario degli Stati Unid &
3

4 nb) la « scoperta » di I.lum'ri proficui sbocchi creditizi: prestiti
| consumo, prestiti ipotecari, pin numerosi prestiti a scadenza pro-
tratta alle imprese, ed altri ancora (31);

" ) 11.rallcntamento‘ nel ritmo di espansionc dei depositi a
Spe;,& I?Zszznt:ii.ato ad una vigorosa crescita degli istitud di risparmio
L’)erncndamento apportato alla Regola Q nel 1957 diede I'avvio
ad un’accanita battaglia per Paccaparramento dei depositi a temy
tra le banche con‘m}crciali e gli istituti di risparmio, ¢ tra le stespsg
banche commerciali (32). La comparsa, nel 1961’ dei certificati
nf:ng1a-b111 di deposito pud essere intesa come una hcllc manifest
zioni della lotta concorrenziale per i depositi, ma ucsto rujcs) o
strumento possiede peculiari caratteristiche che conco?rono a e
gare la sua rapida espansione. e
Mediante I'emissione dei certificati negoziabili di deposito, le
banc:he commf:rciali si sono immesse nella competizione ple)r il ,ro—
cacciamento di fondi nel settore del mercato dei capitalj pity sénsi%ile
al saggi d’interesse. Pud essere sostenuto che le bahchc si sono
sempl-lgcmente proposte di recuperare quei fondi che ad esse erano
sfuggiti a mano a mano che la gestione monctaria delle grandi
imprese si era fatta pid attenta ai saggi d’interesse. Ma la vcgritﬁ ¢
che le banche, in_ precedenza, non avevano mai esercitato una con-
correnza tanto attiva per i buoni del tesoro ¢ per la carta commer
ciale; e questo massiccio intervento nel mercato monetario com t—
vantaggi e pericoli al tempo stesso. - pors
N }} motivo delle dimensioni di questo mercato ¢ della sua sen-
sibilita ai s:?lggi d’interesse, le banche che sono abbastanza grandi
per entrarvi acquistano un’cccezionale flessibilita nella pro rfi;a e
stione (33). Il concetto di amministrazione delle attivita, clz)licggto

1y Come & 1 it i
aell P(gss)ibilita t:d.l i;tvato Li:‘:llcv:;lto Plnu sopra, esiste una stretta correlazione tra I'ampliamento
estimento e 1’accentuarsi della concorrenz il i i i
un fenomeno favarisce l'altro ¢ viceversa, # per J seperimento f fondl
2) Sull inioni i iosi
standgg )Si ! e:] 0p1210n1 espresse dagli studiosi allorché queste vicende andavano manife
) Quutéﬂy }Uu:;u] L}fmg.n e Armaverr, The Strugple for Commercial Bank Savings, in
r of Economics » ; it ;
Deposits, in « Journal of Political Ec,o e e mteanbt e vy
doblt aclly copoeaa o B Economy », 1959, p. s80. Entrambi gli scritti contengono
Pt ienza dei depositi a risparmio per le banche commerciali
« In icui ‘
dimensiy o Eencr;}lc., possono " comperate liquiditd ' sclo gli istimti di maggiori
fond: » poiché gli investitori del mercato monetari ii i
ondl 5 b : ario sono restii ad affidare i propri
e modeste, anche se il saggio di i isulti P
Naots, Chamging Concepre of Linuii ggio di rendimento risulti melte attraente ». Cfr.
fi fquidity, in «Savings and Loan News», maggio 1967, p. 22
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ad un atteggiamento relativamente inerte verso le passivitd formate
dai depositi, puo essere sostituito da un concetto di amministrazione
delle passivita. In altre parole, le banche hanno compreso di poter
« comperare » MU0V fondi lquidi, mediante un rialzo del saggio
Qinteresse sui propri certificati di deposito, tutte le volte che la
domanda di prestiti ne indichi I'opportunita. E dato che il mercato
dei certificati di deposito abbraccia Vintero territorio nazionale, essc
attenano la dipendenza dai singoli mercati locali nei quali ope-

rano (34)-

Daltro canto, la stessa manovrabilith dei fondi ottenibili con
certificati di deposito (con una limitazione che sard indicata piti
avanti) costituisce una tentazione alla quale molte banche sanno
difficiimente resistere. Ad esse fu pero raccomandato « di astenersi
dal tentativo di ingrossare le proprie dimensioni quando il prezzo
sisulti chiaramente troppo elevato» (35). Se le banche, con U'emis-
sione di certificati di deposito, ricercano fondi al solo scopo di
acquisire pill vaste dimensioni, senza che vi sia alcuna prospettiva
di una maggiore richiesta di prestiti, diviene incvitabile per esse
assumere rischi eccessivi ¢ travisare il legittimo concetto di armini-
strazione delle passivita.

Un’attiva concorrenza esercitata dalle banche commerciali nei
confronti degli istituti che cmettono titoli del mercato monetario
contribuisce senza dubbio a renderc pilt efficiente il meccanismo del
mercato, facendo si che, per effetto di minime variazioni nei saggi
dinteresse, masse di fondi fuiscano da un scttore all’altro del
mercato stesso, Divenendo pidt sensibili ai saggi d'interesse dal lato
delle passivitd, le banche commerciali devono aver cura di com-
porre le proprie attivith in modo da compensare 1 maggiori costi
per interessi passivi. E cid pud essere fatto, 0 maggiorando 1 saggi
attivi sui prestiti, 0 accogliendo in portafoglio attivita a rendimento
pilt elevato.

Pur essendo le banche commerciali in grado di attuare una
politica di saggi attivi pin ¢lastica di quella degli istituti di risparmio
— i quali concedono prestiti ipotecari 2 lungo termine € sono
quindi vincolati al mantenimento di saggi costanti durante l'intera

e et ik

{34) Cfr. NapLow, Liability Management: Banking's Quist Revolution, in « Banking »,
marzo 1967, P+ 35

(35) Cfr. Kanw,Behind the Headlines on CD’s, in « Burrough's Clearing House ¥,
marzo 1965, p. 37.
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vita dei 'rapporti contrattuali (36) —, va notato che, tra il 1960 ed
11' ;9.65’ i loro saggi d’interesse sui prestiti si mantengero piuttosto
rigidi (Tavola 5); soltanto nel 1966 si verificd un notevole aument

per effetto della restrizione monetaria in atto. >

 Tavora 5

. RESAGG‘I‘ D’'INTERESSE DELLE BANCHE COMMERCIALI SUI PRESTITI
BREVE TERMINE ALLE IMPRESE, DAL 1955 AL 1566, IN 1g GRANDI CITTA’

Anne °% Anno A Anno A Mese o

. el
1952 3.7 1959 5,0 1963 50 | 1666 marzo 5:55 -
?5 4=Z 1960. 5.2 1964 5,0 © glugno - | 582
igsg 4, 1961 5,0 1565 5,1 settembre | 6,30
95 43 1962 5,0 1966 6,0 | dicembre 6,31

HE C al po: P
Fonte: «T (‘dEI Reserve Bul!etm » ,l'ﬂﬁdlﬁ nderate calcolate sul nuovi restity €
( & nu 1

Inolire, le banche commerciali furono in grado di ristrutturare

. e
le proprie attivitd in modo da accrescere il saggio di rendimento
complessivo, '

o« Ne‘il’impglslsibilité di produrre un’espansione sufficientemente
r;?lplda dei prestiti alle imprese ed al consumo, in modo da compensare
Paumento dei costi per intercssi, le banche orientarono la propria
ricerca di attivitd a rendimento relativamente elevato nel camppopdci

prestiti ipotecari e delle obbligazioni emesse da singoli stati e da
amministrazioni locali...

La tendenza ad accompagnare 'afflusso dei depositi a tempo ed
a risparmio con investimenti a scadenze protratte si accentud nel
1962, allorchd le banche attuarono investimenti a lungo termine per
oltre I;mﬂiardi di dollari in contrapposizione ad un aumentopdi
15,5 miliardi nei propri depositi a temopo ed a risparmio » (37).

Bankefs;ﬁ)ﬂglfgl‘ézx:fmi‘oig;Eﬂalﬁsgmn of -dmetican Banking: The Longer View, in « The
<ondotta con aggressi’vitﬁ dalle blf?n fl pp- 325 ¢ 327. « La cowcorrenza dei saggi d'imeresse
wtoat pratiche i presito. ipo che commerciali .h:.n d‘ato evidenza all’incompatibilitd delle
dinterens aumemmi. 1 plt.fecars? con le restriziont monetarie... Via via che % -saggi
previlentemente cnstit;&tied@u .1?rﬁrm banche con_nmercmli — le quali possiedono portafogli
concorreie i ?ttwu a b're‘:'e‘ter‘mm.e - vengono a trovarsi in una posizione
superars. Mmoo atigglg. ;a‘ I:Zﬁpctto agli _:stltutn\ di risparmic.., ». Una proposta intesa a
Variably Maﬂg“i Rl ia indicata ‘da Minsky & avanzata da GarmisoN, 4 New Plan for
ge Rates, in « Savings and Loan News », genpaie 1987, p. 26,

(37) Cfr. Buiw, R in Liguidity, i
1953, Pp 756 ¢ 752‘;_ ccent Changes in Liguidity, in « Federal Reserve Bulletin », glugno
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Per effetto di questo Proccsso di ristrutturazione delle attivita,
le banche commerciali riuscirono a salvaguardare la propria reddi-
tivith, nonostante il rilevante aumento degli esborsi per interessi
passivi. Nelle banche associate al Sistemna della Riserva federale il
rapporto tra il reddito netto ed il capitale oscilld tra 1'8,7% ed 1
9:6%, nel quinquennio 1961-1965 (la media dell’intero petiodo fu
del 9%,), mentre s era avuto un campo di variabilith tra il 7,8% ed
il 10,1%, negli anni 1955-1960 (con una media dell’8,6%,) (38)-

Dal punto & vista delle singole banche, i migliori risultati
operativi raggiunti bastano a giustificare il maggior ricorso alla
fonte di raccolta rappresentata dai depositi a tempo (39). E legittimo,
perd, chiedersi fino a qual punto il sistema bancario svolga una
funzione socialmente utile incanalando verso i titoli obbligazionari
esenti da imposta 1 fondi raccolti con i depositi a tempo. Infatti,
la capacitd delle banche commerciali di fare concorrenza aj saggl
dinteresse degli istituti di risparmio, 1 quali fruiscono di vantaggi
fiscali, derivd in gran parte dall’aver operato massicci investimenti in
titoli esenti da imposta. 11 reddito netto delle banche associate al
Sistema della Riserva federale passd da 1.689 milioni di dollari nel
1960 a 2.103 milioni nel 1g6s; ¢ questo aumento di 414 milioni pud
cssere attribuito nella misura di 361 milioni all’esenzione fiscale
ottenuta sul reddito neto (40).

Queste considerazioni non intendono porre in dubbio la soliditd
degli investimenti in titoli esenti da imposta attuatl dalle banche.
I nostri dubbi riguardano il contributo che le banche commerciali,
entrando in attiva concorrenza nella raccolta dei depositi a tempo,
hanno saputo dare ad un pitr efficiente funzionamento dei mercati
monetari. Ai nostri giorni non ¢ pitt sostenuto il principio secondo

¢38) 81 veda Member Bank lncome, 1965, in « Federal Reserve Bulletin », giugno
1566, pp- 785 © 786, Tra il 1960 ol il 1g65 ghi esborsi per interessi sui depositi a tempe
passarono da 1.434 milioni a 4.214 milioni di doliari, presentzndo un aumento che assorbi
circa il 607, del maggior reddito conseguito in quegli anni,

(30) Nel tentativo di respingere i dubbi di Carson (si veda la now 32) sulla conve-
nienza per le banche commerciali di attrarre depositi a gisparmio, Deward (Bank Fernings
and the Competition for Savings, in « Journal of Political Economy », 1961, P- 27g) annota
« La lotta delle banche per i risparmi, anzich® un paradosso che richiede

quanto segue:
analisi particolareggiate, pud essers semplicemente una reazione, fondata sul principio di

massimizzazione dei profitti, verso qualounc che cetca di sottratre Ja materia prima dab
quale scaturiscono i guadagni ». 5 veda inolre Honvirz, Bank Earnings and the Competition
for Savings: @ Farther Comment, in « Journal of Political Economy », 1962, P- 86.

(40} Si veda Member Bank Income, 1965, op. cit,

1 certificati di deposito nel sistema bancatio degli Statt Uniti o7
;i g;;li% éhs ;iltgirimgglagcrﬁcr;?gz&afi dox.rrclfcllbero attenersi rigidamente
_ ; el capitali; [avi
;ht . Egteimalizzlflzioneléﬁdcsidcrabilc, e 12, barlcilllljztlf:l:i;n]é?cigﬁ tgorgagloi
stituti meglio qualificati per fornire prestiti alle impr h
pegh anni recentl hanno potenziato i i D e = quello
1po?e.cario. La lotta concofrcnzialc dclllcc rf)igghgl rfe(inzzzgoedg?ccllleo
0 i i .
ﬂciit;s?c tzr;ilpgugge;irif;rtﬁ?o,a;; ac‘: necessaria per far fronte alle
Fluar_ldo upa parte notevole ’dci' fol;lcd'le.a‘m‘cntc lglustﬂ:-ic.alta; -
1rlnp1egzt.a .in titoli1 esenti da imposta, ie ﬁc::ill:f}:nilolggg?s:;avﬁie
zione di intermediazione insolita e fo 1 fati
contenuti ‘nclla Tavola 6 illustrano il nlc‘JSsirc:l ?un?sc‘zsisaff;:t.a §I O?atl
tutto, gli investimenti in obbligazioni municipali risultano rischi t.ﬂ.?
data la scadenza relativamente lontana dei titoli municipali 0811.
banche che_ fossero indotte a venderli per frontegAgiar.c unl’)'n'z, .C
domax‘lda di prestiti potrebbero subire perdite di capitale ( I; -
Fino al 1961, le banche commerciali accolsero una iot.a m
desta delle nuove cmissioni dei singoli stati ¢ delle ammicrlﬁstrazi o
1ocal1i ma dal 1961 in poi ne assorbirono annualmente circ 01.1;
20-40%, (%2)‘. E la convergenza della domanda sui titoli mumicf1 i
ne abbasso i saggi di rendimento, proprio quando gli altri e
d’interesse volgevano al rialzo. (Nella Tavola 6 si p§6 veder Saggl
fino _all 1961,_al}0rché le banche cominciarono ad intcrvenir: con
acquisti massicci, i saggi di rendimento delle obbligazioni ImjflFl
ctpali si muovevano 'parallelamcntd a quelli dei titoli governativig
- I::i iins;dergz\mm fin q1.11 esposte possono essere riformulate in
i olto pid favprev01_1 alle banche commerciali ed alla loro
fn él;liifi zllci:l g-amp? dei certificati ;di fieposito ¢ .delle obbligazioni
munic pali. Si pud sostenere \che I'emissione dei certificati di depo-
o ha accresciuto la mobilitd det fondi sul mercato monetario ed
ha consentito alle banche commerciali di svolgere la loro t?agi-

Philadq(:?;lii? Bvec_la ROTHVL:ELL, The Move to Municipals, in « Federal Reserve Bank of
nunicipali posls]::;:;is ‘;hlalwew », settembre 1966, p. 3. Nel 1965, pit del 50%, det t'm;i
% 5 anni, alle banche nazionali (mational banks) avevano scaden:z:a superiori

2) Ro ; indi
baﬂChﬁ(qas)soci::;“;ﬁLléii:Pl “Sw p- 5) indica che tra il dicembre 1960 ¢d il giugno 14965 le
municipali una parte dirlrll’a' ella Riserva federale, nei diversi distrecti, investirono nei titoli
o il 297 (Clovelund incremento dei propri depositi vatiabile ta i 17;5% (Richmond)
A and). Alla fine del 1965 e del 1966 gli impieghi in obialigazioni muni-

cipali rappresentavang il
o ; 1w0%, delle attivi 1. 6 ' I
ol mpprenen i lfagg;o e19;7 W;t.é 4;otah. 8i veda Dursr, Bank Foldings of
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zionale funzione creditizia; L'acquisizione di titoli rm%mmpah & stata
unta condizione necessaria affinche esse potesscro cornsp\onderc saggi
dinteresse concorrenziali sui depositl, la qual cosa & c-ettarncn;(?
tollerabile al fine di ravvivare l’attiV}tﬁ bancsarla}, in presenza di
mercati dei capitali aventi numerose imperfezion.

. Tavola 6
VARIAZIONI AN_NLiALI NELLE. VARTE CILASSI DI ATTIVITA DELLE BANCHE

: ASSOCTATE AL SISTEMA DELLA RISERVA FEDERALHE
P (milioni di dollar])

o I 1959 rofo | 1961 | 1962 | 1963 | 1964 1965
. - . o tIt |1 - - e
1’1':;&111(: o impieght .11'1 j?h. 3,014 | %.%40 | 13.980 13.700 17.874| 16.145) 21.215
stitp al ercio ed al- ’

?rf‘siﬁgﬁstriaconim. s e s nd. j z.462 | 1.643] 2.203 3.042! 4.297 8.666
r 21
Prestitl ipotecari . . -+ o 2,173 332 | 1.469 2.036 | 350 3.097] 3 2’
Prestiti al consumo . -+ - 2.849 | 1.746 | 1.230] 1.349 2.505) 3.71T 4._.];

‘ Obbligaiioni rupicipali . 272 464 | 2550 3344 4-340 —3.51?; _iigﬁ

Titoli del governo federale . ~7.486 | 2.253 | 4.952 | T.9u7 [ —T.300 3.3
) - " 1 . B hl ]
Alttirtldliprmtm = ?m}‘?lﬁg 1. 11't - g.200 443 | 2.136 | 2.751( 4937 3749 _25}16
. Nuove, emissioni di singoll |” -
f;i:h b a'mrflm.mr.azimf 2.880 | 7.202 §.566| 8.845 10.538 10.847] 1I.32¢
Sagpic di rendimento delle ’
- gg}qligazioni municipali . . 3,74 3,69 | 360 | 3.3¢ 3,28 | 3,28 3 3.34

Saggio di ‘rendimento delle
Yeazioni federali-a lungo
(t);]inlﬁf:mn.l .e .. .g. 4,07 4,01 | 3,90 | 3,93 4,00 4,15 | 421

| Fanlte- I-n-daéini sul reddite delle banche associate al Sistema della Riserva Federale

siferite nel « Federal Reserve Bulledno». o ‘ di
‘T dati relativi agli anni xgsp-6r indicano vanaziont dntervenute tra la fine

i ivi agli i i ariazioni tra la
anno ¢ quella del successive; i dati relativi agll anni 1g62-1965 csprimono ¥ 2
medla di un anno e quella del successivo.

Una lamentela sollevata contro il ricorso in maniera aggrcssiva
ai certificati negoziabili di deposito ¢ la seguente, secondo la quale:

« le banche pifr grandi e pit note saranno in grado d; attrarre Z(;I;ré
certificati di deposito tutto il denaro ch‘c possono uti 1z.zarc,dmosser‘
gli istituti pid piccoli... saranno costretti a restare inerti e1 a e
vare i pilt forti rivali mentre sottraggono loro il sangue vitale... » (43)-

(43) Cfr. Napuee, The Use and Mis-Use of CD's, in « Banking », luglie 1965, p. 5%
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I’evidenza dei fatti non indica, perd, che cid sia realmente
avvenuto, ed a noi apparc valida la convinzione di chi afferma che:

«... s¢ le banche maggiori vengono ostacolate nella loro lotta per i
certificati di deposito... il denaro che ora affluisce alle banche pitt
grandi finirebbe nei buoni del tesoro, nelle accettazioni bancarie ed in
altri titoli del mercato monetario piuttosto che nei certificati di depo-

sito delle banche pit piccole » (44).

Il problema consiste allora nel fare in modo che i fondi raccolti
con Pemissione dei certificati di deposito siano utlizzati saggia-
mente (45). Cid implica il riconoscimento delle differenze esistenti
tra i certificati di deposito ed i normali depositi a risparmio,

« Il non riconoscere che i certificati di deposito rappresentano fondi

instabili ¢ forse la premessa pill semplice per incorrere in diffi-
coltd » (46).

Dato che i certificati di deposito sono un mezzo oneroso . di
sraccolta, dovendo metterli a frutto, & inevitabile che i fondi da
essi forniti siano investiti in impieghi aventi scadenze e/o gradi di
rischio relativamente clevati. L'esigenza di conciliare questa destina-
zione con l'instabilitd dei fondi acquisiti porta a concludere che non
deve essere fatto troppo affidamento sui certificati di deposito.

«Io condivido pertanto i punti di vista del “Comptroller of the
Currency 7, secondo il quale, se una banca ha depositi rappresentati
per oltre il 10% da certificati di deposito, noi ispettori delle banche
dovremmo esaminare attentamente quale destinazione abbiano avuto
i fondi in tal modo acquisiti » (47).

{44} Cfr. Naprex, The Use and Mis-Use of CD’s, cit., p. 52. $i veda anche a questo
riguardo Gramuey e Cease Jr., Time Deposits in Monetary Analysis; in «Federal Reserve
Bulletin », attobre 1965, pp. 1380 € 1396, .

(45) « lo sono preoccupato soprattutto della qualith del waedito ». Cfr. Crossz, The
Role of the CD in Commercial Banks, in « Banking », Tuglio 1965, p. 52.

(46) Cfr. Kann, op. at., p. 37.

(47) Cfr. Crosss, op. cit., p. 53. Nel 1965 il « Comptroller of the Currency » diede le
seguenti direttive agli ispettori incaricati della sorveglianza bancarias

. @) i ricorso ad un agente de] mercato monetario (money broker) per acquisire
depositi costituisce una prassi scorretta, anche se non gl & corrisposta alcuna commissione;
. &) deve essere redatto un rapporto quando una transaziope su certificati di deposito
¢ sproporzionata rispetto alla normale consistenza dei depositi della hanea;

€) deve esserc redatio un rapporto quande i fondi collegati ai certificar di deposito
sono attinti all’esterno della normale area operativa della banca,
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Il pitt importante fattore di instabilith dei fondi raccolti con 1
certificati di deposito deriva dalla concorrenza escrcitata dagli altri
Gitoli del mercato monetario, Le banche sono legate ai massimali
fssati dalla Regola Q e possono trovarsi in difficolta se gli altri saggi
d’intesesse del mercato monetario superano tali limiti massimi. Si
esaminerd nel prossimo paragrafo quali potranno esserc per 1 cer-
tificati di deposito le conseguenze derivanti dalla disciplina dei saggi
&'interesse sui depositi bancari.

4. La disciplina dei saggi d'interesse dei depositi ed il grado di
stabilita dei fondi raccolti con i certificati di deposito.

La disciplina dei saggi d’interesse dei depositi costituisce uno
dei fattori piti importanti al quale & legata la possibilita per le
banche commerciali di avvalersi dei certificati di deposito come
mezzo permanente di raccolta. B pertanto opportuno chiedersi quali
siano stati i presupposti di tale disciplina ¢ quale sia la sua impor-
tanza ai nostri giorni.

fl divieto di corrispondere interessi sui depositi a vista ed il
controllo dei saggi d'interesse sui depositi a tempo furono introdotti
con i due Bamking Acts del 1933 ¢ del 1935. Queste disposizioni
furono « emanate nel convincimento che una eccessiva concorrenza
imperniata sui saggi Jinteresse dei depositi aveva ‘indebolito la
soliditd interna del sistema bancario, rendendolo vulnerabile a qua-
lunque contraccolpo proveniente dall’esterno » (48).

L’argomento pilt comunemente addotto a sostegno della disci-
plina dei saggi d’interesse era che la concorrenza dei saggi verifica-
tasi alla fine degli anni « venti » aveva provocato il crollo del sistema
bancario all’inizio degli anni « trenta », La presenza di saggi d'inte-
resse troppo elevati, secondo i sostenitori di questa tesi, si legava
inevitabilmente con i finanziamenti speculativi alla borsa valori, e
Patmosfera di crisi di allora contribui ad climinare la riluttanza del
Congresso verso il controllo dei prezzi nell’attivita bhancaria (49)-
Si deve ricordare che la disciplina dei saggi d’interesse sui depositi
fu accompagnata da provvedimenti legislativi che instaurarono il

{48y Cfr. Rrriee, op- git, P e
(49) In guesto paragrafo mi s0n0 ampiamente avvalso di Cox Je., Regulation of
Interest Raves on Bamk Deposits, Michigan Business Studies, vol, XVII, No. 4, 1966.
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controllo dei prezzi in altri settori dell’economia, ma ancor oggi vi
o .
¢ chi sostiene che -

«se non vi fosse stato il crollo completo del sistema bancario nei
primi mesi del 1933, & poco probabile che la disciplina dei saggi d’in-
tercsse sui depositi sarcbbe stata incorporata nella nuova legge, ed
in ogni caso cid non sarchbe avvenuto neila forma cosi drastica adot-
tata » (50). '

I’analisi condotta dal Cox sulle seric statistiche riguardanti
Pinsieme delle banche associate al Sistema della Riserva federale
accertd per gli anni « venti» una pressione relativamente moderata
all’aumento dei saggi d’interesse sui depositi (51). E quel che pit
conta, egli non trovd alcuna significativa corrclazione tra il saggio
d’interesse sui depositi totali ¢ le caratteristiche qualitative delle
attivita.

' Ma anche se gli argomenti addotti non erano del tutto convin-
centi, i banchieri furono generalmente soddisfatti della nuova disci-
plina sui saggi d'interesse dei depositi, negli anni immediatamente
successivi alla sua adozione (52); e, dato che fino agli anni «cin-
quanta » i saggi massimi consentiti si mentennero al di sopra di
quelli di mercato, la Regola Q non ebbe, in pratica, alcun effetto.

Verso la fine degli anni « cinquanta » I’atteggiamento dei ban-
chieri mutd per i motivi gid illustrati (53). Quando, il 1° gennaio 1957,
la Regola Q fu modificata portando il massimale dal 2,50%, al 3%,
le banche commerciali si trovavano attivamente impegnate nella lotta
concorrenziale per il procacciamento dei depositi a risparmio (54).
Ed il massimale del 3%, era ancora in vigore allorché, nel febbraio
1961, vennero offerti agli operatori del mercato monetario i certificati
negoziabili di deposito. '

(50} Clr. Watxivs, Commercial Banking Reform, pp. 89-po, citato da Cox Jr.,
op. cit., p. 22,

(31) Cox Jr. ¢ dell'avviso (op. cit., p. 48) che aleuni studiosi possano aver errofned-
mente imputato alla concorrenza dei saggi i maggiori costi pec interessi passivi, mentre in
realtg vi fu una maggiore quota di depositi a tempo, o un minor rendimento sulle attivitd
fruttifere, o upa combinazione di entrambe le circostanze.

{52} Secondo un'indagine del 1941 ricordate da Cox Jr., op. cit., p. 28.

(53) Si veda la pagina precedente.

(54') F’afﬂusso annuo di nuovi depositi a risparmio ed a tempo presso le banche
commerciali, che presentava una consistenza inferiore ad 1,5 miliardi di dollari (media
‘an.n‘ua)‘tra il 1946 ed H xgsr, e di circa 3 miliardi nel periodo 1952-56, raggiunse i 5.5
miliardi nel 1957 ¢ si mantenne su una media di 5 miliardi negli anni 1957-60.
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Risultd ben presto evidente che il massimale del 1957 nom
consentiva alle banche sufficienti possibilitd concorrfznzzah ed il
1° gennaio 1961 venne aumentato a) 4%, per i depositi a tempo €
2 . . N .
per quelli a risparmio a lungo termine (si veda la Tavola 7).

Tavola 7
LIMITI MASSIMI DEI SAGGI D'INTERESSE SUI DEPOSITI,
DAL 1936 AL 1065 %, SECONDO LA REGOLA Q
(in per cento)

e— —r— e T —— —‘ - 7.
r 1 gen. I gcﬁgen. 7 Iugj 24 nov. | 6 d1i.
' 1936 1957 1962 1963 1964 1965

e ——

Depositi a risparmio:
fing 2 12 mesi . . . - 2,5 3,0 2,5 3,5 4,0 4,0
12 mesi ed oltre . . . 2,5 3,0 4,0 4,0 4,0 4,0

Deposith a tempo;

da g0 a By glorni . . . 1,0 1,0 1,0 1,0 4,0 5,5
da go giorni a 6 mesi . 2,0 2,5 2,5 450 45 5.5
da 6 a 12 mesi, . + . 2,5 350 3,5 450 43 5,5
12 mesi ed olwe . . . 2,5 2,0 4,0 4,0 45 5,5

# Due successive modificazion] saranno menzionate pid avanti.
Fomte: « Pederal Reserve Bulletin », marzo xgb7, P. 490,

Successivamente, mentre la lotta concorrc‘r\lz'iale_sospingeva i
saggi d’interesse verso il nuovo massimale, da piu parti fu sostenuta
Iidea che si dovesse modificarc la legge che disciplinava 1 saggl
Jinteresse sui depositi. La « Commission on Moncy and f]rccht »
espresse V'opportunita di mantenere il_d{mcto fh remuncrazione sul
depositi a vista, ma di affidare la disciplina c'le‘1 saggi d’interessc sul
depositi a tempo ed a risparmio ad un’autorita, la quale imponesse
dei limiti massimi solo quando inasprirsi della concorrenza fosse
di danno al pubblico interesse (55).

I« Advisory Committee on Banking to the Comptroller of the
Currency » condivise questo punto di vista. 1l parere espresso dalla
maggioranza fu che le banche comr.ne.rclah dovessero esscre llbgrc
di adattare 1 propri saggi attivi € passivl alle circostanze del tricrcato
e che la disciplina dei saggi d’interesse fosse esercitata solo all’occor-

(55) Cfr. Money and Credit: Their Influence on Jobs, Prices and Growth, 1961,
pp. 167-8.
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renza (56). 11 Comitato, inoltre, manifestd il convincimento che il
compito di scoraggiare 'assunzione di rischi eccessivi nelle banche
poteva essere svolto con maggiore immediatezza ed efficacia attra-
verso la sorveglianza ¢ le ispezioni,

Il « President’s Committee on Financial Institutions » nel proprio
rapporto del 1963, si associd anch’esso allo stesso punto’ di vista
affermando '

«che l¢ finalitd perseguite da una disciplina permanente dei saggi
d’interesse sui depositi a tempo ed a risparmio potevano essere rag-
giunte altrettanto validamente qualora vi fosse un ente autorizzato
ad imporre all’occorrenza saggi d’interesse massimi, applicabili anche
agli istituti finanziari non bancari che accolgono depositi o quote
di risparmio... Nell'esercizio di questa facoltd, le autoritd addetie
alla sorveglianza dovrebbero poter fissare, a loro discrezione, saggi
massimi diversi per i diversi conti di deposito, secondo la natura, il
possessore, la scadenza o altre caratteristiche » (57).

Sul fondamento di questi pareri autorevolmente espressi o del
fatto che il Federal Reserve Board aveva modificato la Regola Q
nel luglio 1963, nel novembre 1964 e nel dicembre 1965, 1 banchieri
nutrirono la fiducia e la speranza che la Riserva federale non
avrebbe mantenuto il massimale ad un livello tanto basso da im-
pedire alle banche di restare in concorrenza con altri strumenti del
mercato monetario (58). Il diagramma che illustra 'andamento dei
saggi d'interesse dei certificati di deposito di grosso taglio (si veda il
grafico 1) (59) indica chiaramente che i massimali conformi alla
Regola Q furono riveduti nel 1964 e nel 1965 subito dopo che i
saggi d’interesse dei certificati di deposito nel mercato secondario
avevano superato i limiti massimi allora vigenti. '

Tuttavia, nel 1966, il Federal Reserve Board decise di modificare
la propria politica di flessibilith. Allorche, nel dicembre 1965, il
limite massimo fu alzato di un intero punto, vi fu probabilmente la

(56) Cfr, National Banks and the Future, 1962, pp. 115-27
" (37) Report of the Commitice on Financial Institutions to the President of the United
States, 1963, pp. 19-24.
(58) Si veda Napier, Changing Concepis of Liliquidity, op. cii., p. 24.
(59) 1! grafico indicato e quelli ohe seguono sonc tratti da GolpsTEN ¢ ANDERSEN,
1966: @ Yeur of Challenge for Monetary Management, in « Federal Reserve Bank of
St. Louls Review », aprile 1967, pp. 8 & 11
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convinzione di aver concesso alle banche un margine sufficiente-
mente ampio per molto tempo ancora.

«Uno dci motivi principali per cui il nuovo massimale venne fissato
a questo livello storicamente molto clevato fu quello di far vedere
senza ombra di dubbio che il Sistema della Riserva federale non in-
tendeva proporre un determinato saggio, contrariamente alle diffuse

interpretazioni date in precedenza in occasione di pilt modesti rialzs
nei massimali» (60).

Ma la politica di restrizione monetaria (si veda il grafico II, che
indica la disponibilitd netta di riserve) e la pressante domanda di
prestiti inasprirono la lotta per il procacciamento di fondi, e nel
giro di pochi mesi il saggio d’interesse dei certificati di deposito fu
sospinto contro il nuovo limjte massimo. In particolare, mentre le
maggiori banche furono in grado di « comperare», quasi scnza
limitazioni, tutto il denaro di cui abbisognavano via via che le con-
dizioni creditizic si facevano pilt severe, quelle di pitt modeste dimen-
sioni e gli istituti di risparmio si trovarono in gravi difficolta (61).
Fu cosi che il Federal Reserve Board decise di impedire un ulteriore
inasprimento della lotta dei saggi d’interesse sui depositi ¢ adottd,

tra il Juglio ed il settembre 1966, diversi provvedimenti al riguardo,
come appare nella Tavola 8 (62). '

Persistendo la tendenza al rialzo dei saggi d’interesse (si veda
il grafico I1I, sui pitt importantj saggi d'intercsse del mercato mone-
tario), le banche commerciali cominciarono a perdere parte del de-
naro acquisito con i certificati di deposito. La consistenza dei cer-
tificati di deposito di grosso taglio emessi dalle banche tenute a
riferire settimanalmente era salita tra il gennaio ed il luglio 1966
da 16,5 miliardi di dollari a 18,3 miliardi, ma pot presentd la
seguente flessione: agosto, 18,2 miliardi; settembre, 17,0 miliardi;
ottobre, 15,7 miliardi; novembre, 15,5 miliardi. Nel mese di dicembre

(6o) Cfr. Havss, Interest Rates and Monetary Policy in Perspective, in « Federal
Reserve Bank of New York Monthly Review », febbraio 1966, pp. 22 e 26.

(61) Si veda NaoLir, Changing Concepis of Liquidity, op. ¢it., p. 27. Sulla posizione
avvantaggiata degli istituti di maggiori dimensioni, si veda Nabrer, Where News for Regtila-
tion 0P, in « Banking », febbraio 1966, pp. 49 ¢ so. Il risentimento contro una simile lotta
concorrenzizle divenne ancota pilt accentuato dope che, il 16 maggio, la Franklin National
Bank of Long Isdand annuncid che avrebbe corrispostc su twiti 1 depositi aventi una consi-
stenza non inferiate a 2.500 dollari il massimo saggio d’interesse consentito.

(62) Tratta da « Federal Reserve Bank of St Lonis Review » (si veda la nota sg).
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Tavora §

PROVVEDIMENTI ADOTTATI DALLA RISERVA FEDERALE NEL 1966
IN AGGIUNTA ALLE OPERAZIONI DI MERCATO APERTO

Data

Navara def provvedimento

Ulteriori informa-
zjohi conlenute

nel « Federal
Reserve Bulletin »

Annnnciato
il 27 giugno.
(Entrato in vigore il
14 luglio per le banche
delle cietd di riserva;
il 21 luglio per tutte
le altre banche asso-
clatc al Sisterna.)

Annunciato
il 15 luglio.
(Enrato in vigore il
20 luglio).

15 luglio.

17 agosto,

(Entrato in vigore 1'8
settembre per le ban-
che delle cirtd di ri-
serva; il 15 scttembre
per tutte le altre ban-

ma.}

1° settembre,

Aliquote differenziali per la riscrva obbliga-
toria a fromte dei depositi a tempo. Aliquote
magpiorate dal 4% al 5%, a fronte dei depo-
siti o tempo (esclusi @ depositi a risparmio)
cecedenti 1 g milionj i dollard, posseduti da
ciascuna banca associata,

Riduzione del saggio d’interesse massimo
pagabile dalle banche associate sui depositi a
tempo aventi diversa scadenza: dal 35,50%,
al 5%, sui dcpositi aventi scadenza non infe-
riore a go giorni; al 4% sui depositi avent
scadenza inferiore & go glornl.

1l Consiglio dei Governatori chiede al Con-
gresso magpiord poteri per sé, per la Federal
Deposit Instrance Corporation e per i1 Fe-
deral Home Loan Bank Board al fine di
poter fissare limiti al saggl d’interesse delle
banche ¢ degli dstitutl di risparmio ¢ di cre-
dito edilizio.

Maggiorate le aliquote differenziali di riserva
obbligatoria a fronte dei depositi a tempo.
Aliquote portate dal 5%, al 6%, a fronte dei
depositi a tempo (esclusi 1 depositi a rispar-
mio) eccedenti i 5 milioni di dollari, pos-
seduti da ciascuna banca associata,

I Presidenti delle Banche di Riserva federale
inviano una lettera a clascuna banca asso-
ciata al Sistcroa raccomandando di procedere
con tmoderazione all'espansions dei presiti
ed alle smobilizzo dei titoli municipali. Nella
lettera, fra 1'aitra, & scritto: « E riconosciuto .
che le banche, le quali equilibrano le proprie
posizioni con una restrizione nei prestit,
possong talvolta aver bisogno di acéedere al
risconto per un periodo di tetnpo pidt lunge
rispetto alle banche che smobilizzano i titoli

in portafoglio ».

settem. 1966,
pp. 1338-1339

luglio 1966,
P97

luglio 1966,
pp- 979-980

luglio 1966,
pp- g75-980

agosto 1966,
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Quale che sia lesito delle proposte di legge in discussione, sul
fondamento dell’esperienza del 1966, & poco probabile che le banche
commerciali siano lasciate interamente libere di decidere sui propri
saggl d'intercsse passivi. Sussistendo Deventualitd che i saggi d'inte-
resse concorrenti superino il limite stabilito dalla Regola Q, essc
devono astenersi dal fare troppo affidamento sui fondi raccolti con
i certificati di deposito; inoltre, devono scaglionare le scadenze dei
certificati in modo tale da rendere graduale il deflusso det fondi in
caso di mancata concorrenzialith del loro saggio Jd’interesse. 11 con-
cetto di amministrazione delle passivitd si 2 dimostrato meno valido

di quanto apparisse prima del luglio 1966.

A conclusione di questo articolo cercheremo di dire in sintesi .

quale sia il significato della comparsa dei certificati negoziabili di
deposito, alla luce dell’esperienza moderatrice del 1966.

Considerazioni conclusive.

11 significato dello sviluppo dei certificati negoziabili di deposito,
jn quanto importante Strumento di raccolta bancaria, pud essere
esaminato in relazione alla singola banca, alla struttura del sistema
bancario ed al sistema delle banche commerciali in rapporto agli altri
istituti finanziari.

Per quante concerne la singola banca, il certificato negoziabile

di deposito comporta vantaggi € rischi al tempo stesso. L’emissione
dei certificati di deposito consente alle banche di attrarre fondi che,
altrimenti, sarcbbero investiti prevalentemente nel mercato mone-

tario ¢, parzialmente, in istitati finanziari concorrenti. I vantaggi
offerti dal certificato di deposito sono rappresentati da un pitt vigo-
roso titmo di crescita e da un conseguente miglioramento della
redditivita.

1 rischi sono di tipo diverso. Da un lato, essi sono collegati
allinstabilita dei fondi raccolti, che possono abbandonare la banca
detentrice con la stessa rapiditd con cul sono arrivati, alla ricerca di
un pid clevato rendimento. D’altro lato essi somo connessi con
Pesigenza della banca di rendere proficui i fondi attratti .con |
certificati di deposito; ¢ cid porta ad investimenti di lunga durata
__ titoli ipotecari, prestiti a scadenza protratta, obbligazioni muni-
cipali — i quali fruttano il pilt alto rendimento, ma possono porre
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la banca in difficoltd qualora si verifichi un improvviso ¢ massiccio
deflusso di fondi collegati ai certificati di deposito (65).

'Per .lo- piti, sono le grosse banche che attraggono fondi con i
certificati di deposito; ed il motivo principale risiede nel fatto che
lc? grandi societd, interessate alla negoziabilitd dei certificati stessi
ricercano le banche di maggior nome (66). Quali ripercussioni osi
sono_&versi sulla struttura del sistema bancario dall’espansione pdei
cc{tlﬁca\lti‘di'dcpositor’ Sussiste il pericolo che la concentrazione di
tali emissioni possa distruggere la capacitd concorrenziale delle pic-
cole banche? Una risposta a questi interrogativi richiede un’analisi
accurata, anche se negli anni recenti non vi & stato un deterioramento
nella posizione delle piccole banche (67). A noi sembra che altri
fattori, come I'automazione del sistema dei pagamenti da un lato ¢
la l'ibcrté (o le restrizioni) di accesso e di apertura di filiali dall’altro
ilgcﬁa}n% au’lun_go_ andare sulla struttura del sistema bancario moltc;
b; nfc)i; (gg;mmsmnc dei certificati di deposito da parte di grosse

La posizione concorrenziale delle banche commerciali, nel com-
p!esso, ha certamente subito un’cvoluzione per effetto dei certificati
di deposito. L’aspetto pill rilevante di tale mutamento & dato, a
nostro avviso, dall’accresciuta mobilitd dei fondi tra le banche cc:m—
me1-§ial'1 e gli aleri settori del mercato monetario, Tuttavia, va
precisato che lintensificata concorrenza tra le banche commcr’ciali
e gli altri istituti di risparmio non & derivata dalla comparsa dei
ccrnﬁcati' di deposito, ma piuttosto dal maggior interesse delle banche
commerciali per i depositi a tempo ed a risparmio in generale.

Le proposte tendenti a limitare la capacitd delle banche di fare
concorrenza agli istituti di risparmio sollevano un problema fonda-
@entalc di politica economica, con riguardo agli istituti finanziari.
Fino a qual punto vale la pena di colpire una soltanto delle imper-

(55) Sull’espansione dei iti i i
prestiti a termine protratto e sulle implicazioni relative, si
‘];::illfo .f I;;mzmm, The Maturity .of Loans at New York City Banks, in ¢ Federal Rcs:n'vc
. ?4 ew Yo'rk Monthly Review », gennaio 1967, p. 10; Bravrmr, Termr Loams Attract
s Atiention, in « Banking », maggio 1967, p. 56.
(26) gl veda Law CruoM, op. cit. alla nota 13, p. 120,
tembre( ;7;631 ;cdano-: Chrméres in Banking Structwre, in « Federal Reserve Bulletin », set-
) « IT H
Departinens Igpﬁ 3 o1 ¢ 1396; Koun, The Fature of Small Banks, New York State Banking
68) i .
Re;mrf‘:)aild v‘;.::ia Iinl.}::m;um,l .Cafnpetat&‘o}flz and Efficiency in the Banking System: Empirical
esearey mplications, i iatt
Univensity prfeuors I;; setimbm s, e American Bankers Association, Conference of
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fezioni che ostacolano il funzionamento concorrenziale dei mercati
dei capitali? Forse che Pallentamento della disciplina imposta dalla
Regola Q apportera dei miglioramenti, pur restando inalterate le
altre limitazioni alla concorrenza? Un'effettiva concorrenza nel pro-
cacciamento dei fondi, libera da restrizioni legali, esige V'climinazione
di molte limitazioni poste agli investimenti degli istituti interes-
sati (6g). Puo essere auspicabile nn mercato dei capitali organizzato
in settori, in ognuno dei quali un singolo gruppo di istituti si spe-
cializzi nella raccolta di certi tipi di fondi e nellattuazione di
determinate categorie di investimenti, Ma se alle banche commerciali
viene consentito di contendere i depositi a tempo agli istituti di
risparmio, 4 questi vltimi devono essere date maggiori possibilith
concorrenziali nei confronti delle banche.

La nostra conclusione & che esistono tuttora molti impedimenti
ol realizzarsi di vere condizioni concofrenziali nei mercati finanziari.
La comparsa dei certificati di deposito, da un lato ne ha eliminati
alcuni, ma dall’altro ba sottolineato Uesistenza di altri. Se questa
esperienza condurrd alla rimozione di alcuni degli impedimenti
esistenti allora il contributo dei certificati di deposito alla realizza-
zione di un mercato dei capitali efficiente pud essere pitt importante
di quanto non appaia oggi.

Memr Here

{6g) 81 veda a quesio riguardo KmEps Jr. € LaPkIN, op. cit., alla nota 29.




