L'evoluzione della politica di controllo del credito
in Francia (1945-1954)

I. - La prima fase postbellica.

1. — Subito dopo la liberazione, & risaputo,
la politica economica francese fu quasi pola-
rizzdta dal problema delle naziomnalizzazioni,
Furono ‘hazionalizzate le indwustrié base ed i
quattro pift importanti istituti di credito, ol-
tre alla Banca di Francia. Oggi & difficile com-
prendere quali risultati ci si-potesse attendere
dalle nazionalizzazioni bancarie in se stesse;
ed appare chiaro che un ruolo ben pilt im-
portante ebbero g ampi poteri di controllo
e di regolamentazione accordati al Conserl
National du Crédit, che agiva in cooperazione
con la. Banca di Francia e con la Commission
'de Contrble des Bangues,

a) In quésto trio il « Comnseil National »
rivestiva una posizione centrale e preminente,

T suol membri rappresentavano una vasta

scacchiera di interessi privati (economici e
finanziari) e governativi (funzionari del Mi-
nistero del Tesoro, degli Affari economici e
della Commissione economica per il piano}).
I suoi compiti, sopratutto consultivi, in al-
cuni casi eranc di natura deliberante, come
nella tegistrazione di banche e di case finan-
ziarie, nell’autorizzare 'apertura e la chin-
stura di sportelli bancari, nella determinazione
dei tassi di interesse e delle commissioni ban-
carie, ecc. Inoltre poteva agire come tribunale
d’appello: ad esempio contro la classifica-
zione di una banca nell’una o nell’altra delle
categorie specificate dalla Commissione ban-
caria di controllo, e contro le decisioni dei
commissari governativi distaccati presso ogni
banca d'affari.

b} Anche la Banca di Francia contri-
buiva, con i stuol organi specializzati, alla de-
terminazione delle misure di politica econo-
mica, ma le sue funzioni rimanevano essen-
zialmente sul terreno esecutivo. Essa do-

veva aituare la politica del credito, obiettivo
che persegul sia influenzando la consistenza
della «cassa» delle banche commerciali sia
variando i tassi del risconto e delle antml—

. pazioni. -
¢y Da ultimo vi era la Commwswn de

Controle des Bangues incaricata di «razionaliz-
zare» il sistema bancario controllandone le
operazioni e richiedendo l'osservanza di de-
terminati rapporti tra certe voci di bilancio

delle singole banche, Funzionava anche come

tribunale di appello contro certi tipi di de-
cisioni adottate dal Consiglio Nazionale del
Credito,

Non sempre le singole sfere di competenza
dei vari organismi risultavano chiare, ma un
legame concreto era assicurato dalla posizione
strategica tenuta dal Governatore della Banca
di Francia, che era ex officio presidente della
Commission de Contréle des Banques e vice-
presidente del Congeil National du Crédit (in
realtd fungeva da presidente effettivo dato
che il presidente « ufficiale », essendo un Mi-
nistro, cioé un politico, non partecipava atti-
vamente alla sua vita), Le consultazioni ed
i contatti personali tra i funzionari dei di-
versi organismi erano frequenti.

In sintesi, Conseil National du Crédit, Ban—
ca di Francia e Commission de Contréle des
Banques, che dipendevano direttamente dal
goverio, avevano pieni poteri di regolare e
controllare le condizioni del credito e degli
altri servizi bancari in tutta la Francia, come
pure di determinare entro ampi limiti il ca-
rattere generale della struttura bancaria.

2. — I ptimi anni post-bellici furono an-
che in Francia anni di poverta e di inflazione.
I prodotti alimentari e gli altri generi di con-
sumo scarseggiavano, il problema -edilizio
aveva assunto aspetti drammatici, i prezzi

erano in ascesa. Per controbilanciare l'au-
mento del costo della vita, i salati monetari
venivano anche essi aumentati ma, spingendo
in alto i costi, contribuivano solo ad accele-
rare U'inflazione, alimentata anche dalle forti
spese governative per la ricostruzione,
Ovviamente era necessario sia alzare il li-
vello produttivo sia ricostruire le risorse ca-
pitali dell’économia. Ma la rapidith con cud
i successivi governi tentarono di raggiungere
questi obiettivi sottopose I'economia a sforzi
severl. Le risorse per la ricostruzione indu-
striale ed agricola erano limitate mentre vi
era nel pubblico ben poco desiderio di accet~
tare una compressione dei consumi per ren-
dere possibile un aumento degli investimenti.
T, tricerca def capitali si riveld un problema
difficile (x). T governi fecero ricorso ai disa-
vanzi di bilancio, ed il finanziamento delle
spese correnti e degli investimenti fu in parte
attuato ricorrendo alla Banca di Francia ed
alle banche commerciali che coucessero cre-
: diti a breve e a media scadenza,
A giudicare dall’andamento della. produ-
35 zione industriale i risultati furono nettamente
positivi. IL'indice complessivo della produ-
zione industriale {che include l'edilizia) nel
dicembre 1945 segnava appena 62 (1938=
100); nel marzo 1947 era risalito al livello
prebellico anche se la punta massima del 1929
fu raggiunta solo a fine 1950. Ma tali progressi,
pet quanto impressionanti possano sembrare,
non devono far dimenticare che furono rag-
giunti sull’onda di un processo inflazionistico.
Le pressioni inflazionistiche reagivano in sen-

parve chiara l'urgente nece331t?1 di romperie
la spirale.

In quegli anni (1946 e 1947) le banche si
erano alleggerite di una quota di Buoni del
Tesoro onde procurarsi i fondi necessari per
pift ampi crediti all’econemia. Nonostante cid
la loro capacita di credito- risultd presto
sfruttata al completo; e, dato che i depositi
aumentavano ad un ritmo meno rapido dei
crediti, sempre pitt di frequente — e dopo
un certo periodo quasi continuamente — do-

{1) Te necessarle misure planificatrici e di coor-
dinamento furono attuate, come & noto, dal Com-
m1§sariat Général du Plan de Modetnigation et d’H-
quipement, ditetto, da Jean Mounet.

so cumulativo e ad un certo momento ap-
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vettero ricorrere aila Banca Centrale. Tec-
nicamente quindi quest’ultima si trovava in
una posizione ideale per adottare misure re-
strittive, Ma nei primi anni le autoritd mo-
netarie stavano ancora cercando un oriepta-
mento preciso e le misure concrete si fecero
attendere piuttosto a lungo.

II. - La fase dei controlli qualitativi.

3. — Il Conseil National du Crédit si riuni
la pritna volta il 1° febbraio 1946. In breve,
si trattava di decidere in che modo finanziare
la ripresa del paese e far fronte alla pressante
domanda di fondi liquidi da parte dello Stato
e dell’economia, impedendo che un’eccessiva
espansione creditizia minacciasse la stabilita
del franco. Era necessario conservare in qual-
che modo tina certa proporzione tra volume
della produzione e risorse liguide disponibili.
Tl credito al consumo doveva essere Hmitato
e le risorse del gistema bancario indirizzate
verso 1 progetti che occupavauno una posi-
zione prioritaria nel piano economico generale
(ad esempio impianti ed attrezzature essen-
ziali per la ricostruzione del paese). La con-
cessione dei crediti non doveva essere valu-
tata sulla base della pura convenienza ban-
caria ma sopratutto in relazione all’« interesse
nazionale ». A tal fine 'accento venne posto
all'inizio sui controlli gqualitativi, anche per-
ché si sperava che la selezione dei prestiti
avrebbe automaticamente portato ad una li-
mitazione del loro Wiluppo complessivoe.

Quanto alla distribuzione delle :Fac111tazion1
bancatie. tra i diversi settori economici, il Go-
verno riteneva che sarebbe stato sufficiente
seguite le esigenze enunciate nel piano.eco-
nomico generale. Senonche all’inizio il piano

. eta qualcosa di molto vago. In tali circostanze

tutto cid che il « Conseil National » pote fare
fi di richiedere alle banche di non concedere
crediti per scopi che si appalesavano aperta-
mente inadatti o addirittura controprodu-
centi per un sano sviluppo dell’economia.
Tipici ‘sotto questo profilo i finanziamenti
delle scorte di prodotti finiti oltre 1 livelli
normali, Gli operatori dovevano invece essere
costretti dalla stretta finanziaria ad allegge-
rirsi delle scorte e a riversarle sul mercato,
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in modo da esercitare una pressione al ribasso
sui prezzi al dettaglio. Questa politica non
ebbe perd molto sueccesso.

In seguito — grazie anche alle informa-
zioni attinte tramite il Service Central des

* Risques —— i controlli vennero resi pitt spe-

cifici. Nell’ottobre 1944 furono emanate istru-
zioni pilt precise. Successivamente e in pift
occasiond (specie nel 1948 e 1949) 'attenzione
delle banche venne richiamata su singole
merci o industrie. Ad esempio & richiese loto
di essere caute nel concedere prestiti per il
finanziamento di scorte di burro, vini, alco-
lici, rame, lana, pelli di pecora, cotone, cuoio
e prodotti del cuolo. T crediti per finanziatre
I'ingrassamento del bestiame furono comple-
tamente proibiti. Ma nel caso di prodotti de-
stinati all'estero {ad esempio dei vini) furono
escogitati speciali accorgimenti perche le
esportazioni non ne avesserc a soffrire. Un
trattamento simile fu riservato all’importa-
zione di materie prime, come la lana e il
cotone. Le industrie essenziali per la ripresa
economica del paese ventiero invece attiva-
mente incoraggiate,

Peraltro le direttive di politica creditizia
emanate nel quadro del piano economico
rimanevano piuttosto generiche. E il merito
che si pud riconoscere ai controlli qualitativi
&, al pit, di aver probabilmente attenuato il
ritmo di espaunsione dei crediti bancati.

4. — Nel gennaio 1947 1 controlli qualita-
tivi veri @ propri furono integrati dal sistema
delle cosiddette « autorizzaziont preventive »:
Ie richieste di credito di ammontare supetiore
ai 30 milioni di franchi dovevano essere inol-
trate per il benestare alla Banca di Francia,
accompagnate da un dessier esplicativo. Ma
il nuovo strumento di controllo riveld presto
due ordini di difetti:

a) in primo luogo non includeva tutti i
tipi di facilitazioni bancarie. Rimanevano
fuori gli avalli e le canzioni, la carta di Stato
(effetti pubblici), le cambiali commerciali ed
i crediti documentari. Queste due ultime ca-
tegorie — escluse nell’assunto che si trat-
tava di carta « a liguidazione automatica» —
si rivelarono in realtd la via pilt facile per
evadere i controlli.

b} In secondo luogo la Banca di Francia
mancava dell’esperienza e del personale ne-
cessari per un controllo che non fosse soltanto
formale. Nelle intenzioni degli ideatori del
sistema, il dossier da allegare alla domanda
avrebbe dovuto consentire di giudicare in
che misura il credito richiesto potesse consi-
derarsi «necessario ». Poiché perd un esame
accurato avrebbe necessariamente richicsto
molto tempo mentre urgevano decisioni ra-
pide, sembra che siano state ben poche le
domande respinte. I'obbligo di preparare e
di allegare un dossier alla domanda costitwd
un freno molto pitt efficace che non I'effet-
tiva autorizzazione della Banca Centrale.

Le speranze riposte nei controlli qualita-
tivi durante i primi anni del dopoguerra si
rivelarono dunque eccessive. I apparve evi-
dente che senza tna decisa azione nel campo
dei controlli quantitativi sarcbbe stato ben
difficile assicurare una rigorosa economia nel-
I'impiego delle scarse risorse disponibili e fre-

nare il ricorse al credito bancario da parte

del sistema economico.

5. ~ I.a Banca di Francia aveva ampie
possibilita di svolgere un’azione restrittiva,
poiché le banche commerciali — raggiunta
una sitwazione di saturazione degli impieghi
~— dovevano ricorrere al risconto o alle anti-
cipazioni dell'Istituto d’'emissione. In queste
circostanze un deciso rialzo del tasso ufficiale
di sconto avrebbe avuto' probabilmente ef-
fetti tutt’altro che trascurabili: tra 1’altro,
riflettendosi sul costo degli impieghi bancari,
avtebbe costretto la clientela a ridurre le
scorte, ad impiegare le risorse nel modo pitl
economico, e a riconsiderare le richieste di
credito marginali.

In effetti il tasso di sconto fu leggermente
alzato: il 9 gennaio 1947 fu portato da z
8/3% a I 3/,% pet-la carta governativa e pet
le cambiali commerciali, e a 2 1,% per tutti
ghi altri tipi di carta ammessi al riscontoe;
il 9 ottobre fu aumentato ulteriormente al
2%, e al 3% rispettivamente. Ma, data la
forza delle pressioni inflazionistiche, questi ri-
toechi furone troppo modesti e non ruppero
con la politica del momento di denaro a buon
mercato,
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Le autoritd monetarie erano preocctipate
che la mancanza di credito potesse lasciare
risorse inutilizzate. In teoria solo la produ-
zione di beni essenziali doveva essere incorag-
giata, ma in pratica, data la scarsa efficienza
dei controlli, parte del credito bancario ve-
niva impiegata per finanziare attivity specu-
lative o serviva ad alimentare industrie pro-
duttrici di beni di consttno. Senza dubbio
un certo aumentoe del consumi era «essen-
ziale » dato il basgso livello cui si era scesi
durante la guerra e negli anni immediata-
mente successivi. Ma un alto tasso di investi-
menti e maggiori consumi non potevano non
provocare strozzature. In definitiva, il rag-
giungimento di pilt alti livelli produttivi nei
settori delle industrie base ne fu ritardato,
mentre divenne inevitabile un aumento gene-
rale dei prezzi e dei salari, I cattivi raccolti
agricoli del 947 non fecero che accentuare
una crisi gid in atto.

Questi, schematicamente ricordati, i fat-
tori pifl importanti che possono spiegare gli
sviluppi inflazionistici del 1947.

I, - L’introduzione dei controlli quantitativi
(plafond e plancher) nel settembre 1948.

6. — Con il 1948 inizid anche per la Fran-
cia un processo di riequilibrio. Contraria-
mente agli anni precedenti, si ebbe una buona
annata agricola (specie per i raccolti di grano
e patate). Il livello della produzione indu-
striale segnitd ad aumentare assorbendo parte
dell’espansione monetatia; e sopratutto, nel-
P'aprile, entrd in funzione il Piano Marshall.
Nel settembre dello stesso anno il nuovo
govertio Queille si propose di «restaurare le
finanze statalin, compito che gid tanti go-
verni post-bellici si erano prefissi senza suc-
cesso. Servendosi di un complesso di misure
che andavano dall'imposizione fiscale alle re-
strizioni creditizie e alle economie ammini-
strative, il Sig. Queille riuscl a coprite com-
bletamente fe spese ordinarie con i proventi
della tassazione, Per un anno inteto il debito
del Governo verso la Banea di Francia non
Subl aumenti. Anche nel campo dei prezzi si
Tuscl g raggiungere una certa stabilita.

Nel complesso 1'economia sembrava av-
viata verso uno stato di avanzata convale-
scenza. Con 'aumento del flusso dei Deni,
le pressioni inflazionistiche si attenhuarono e
le quotazioni sul mercato libero dell’oro in
barre caddero da 880 mila a circa 600 mila
franchi per chilogrammo.

Il nuovo sistema di controlli creditizi quan-
titativi introdotto il 30 settembre 1948 (che
illustreremo nel paragrafo seguente) doveva
contribuite a questo processo di relativa sta-
bilita. _

La possibilita di instaurare un sistema di
controlli quantitativi basato st «limiti mas-
simi globali di credito » o su «rapporti obbli-
gatori » era stata presa in considerazione gia
nel settembre 1947; ma allora si temette che
mistire del genere fossero di troppo difficile
applicazione in una fase di prezzi in rapida
ascesa, e che potessero sortire effetti troppo
drastici. B vero.che nel febbraio 1948 le ban-
che furono obbligate a mantenere in forma
liquida il 609, delle passivita a breve ter-
mine (per talune banche il rapporto poteva
essere portato al 709%). Ma le «attivitd li-
quide » furono definite in modo estremamente
largo e liberale e pertanto il mantenimento
del raporto non si riveld molto oneroso. Co-
mungue la misura non mirava ad un controllo
del credito; essa era imposta dalla Commig-
sion de Contréle des Banques per assicurare
la solvibilita delle banche e salvaguardare
i depositanti. o

4. — Ben altrimenti severe fiirono le misure
quantitative del 30 settembre. A datare dal
1 ottobre 1948 le banche furono «invitate »
ad impiegare in nuovi crediti solo una parte
dell’eventuale espansione dei depositi; a non
aumentare il rapporto allora raggiunto fru

~crediti e depositi; a non ricorrere al riscon-

to della Banca di Francia se non entro i
limiti fissati dalla Banca Centrale per ogni
Istituto. Anche i controlli qualitativi furono
resi pilt severi, ma non gli si richiese pill di
sopportare il peso principale delle restrizioni
creditizie.

In sostanza i nuovi controlli quantitativi
assunsero due forme principali:

— obbligo per le banche di mantenere
una certa frazione delle lore risorse in titoli
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governativi a breve scadenza (il cosiddetto
plancher),

— imposizione di limiti massimi di cre~
dito (plafond o ceiling).

@) Dal 1° ottobre 1948 i Buoni del Te-
soro detenuti dalle banche non dovevano
scendere al di sotto del 959, della consistenza
in essere il 30 settembre. Tale livello (95%
della consistenza del 30 settembre) & il cosl
detto plancher. 1l portafoglio Buoni del Te-
soro doveva poi essere aumentato in misuta
non inferiore al 20% di ogni eventuale au-
mento dei depositi, e poteva essere diminuito
in misura non superiore all’80%, di eventuali
contrazioni della massa fiduciaria. Queste di-
sposizioni miravano evidentemente ad im-
pedire che le banche ¢i alleggerissero dei tiv

toli pubblici per espandere gli impieghi.

Gid un fenomeno del genere — come si &

_accennato al par. 2z — aveva sollevato dii-

ficolth non lievi nel 1946 e 1947, quando la
riduzione degli investimenti in titoli pubblici
da parte delle banche commerciali aveva reso

necessarie anticipazioni dirette della Banca’

di Francia al ‘Tesoro. Successivamente la
Banca di Francia era perd riuscita a stipulare
una serie di « gentlemen’s agreements» con
le banche commerciali, impegnandole a non
ridurre ulteriormente - salvo il caso di di-
mintzione di depositi — il portafoglio Buoni
del_Tesoro. Tali accordi si erano rivelati ab-
bastanza efficaci; la nuova regolamentazione
pitt che altro diede una veste formale ad una
realtd gid in atto, e di fatto non portd a
mutamenti significativi nell'impiego di fondi
bancari.

D’altronde, la nuova disciplina avrebbe po-
tuto portare ad una contrazione netta delle
disponibilita e delle anticipazioni bancarie
solo se i fondi trasferiti al Tesoro fossero
stati da questo impiegati per rimborsare le
anticipazioni ottenute dalia Banca di Fran-
cia o quote del debito pubblico. Nella mi-
sura invece in cui il tesoro li spendeva, il
titmo d'espansione dei crediti bancari alle
attivitd produttive sarebbe stato soltanto ri-
dotto e ritardato. N2 vi era alcuna norma che
obbligasse le banchead effettuare direttamente
dal Tesoro gli acquisti di carta governativa
imposti da auwmenti di depositi. Le bauche

potevano acquistatia anche da investitori
privati, fornendo in tal modo fondi per spese
nel settore privato.

B) 1/altro {e pit efficace) strumento esco-
gitato dalle autoritd momnetarie per limitare
icrediti all’economia fu il cosiddetto « pla-
fond »: il volume del risconto delle banche
commerciali presso la Banca di Francia non
doveva superare certi limiti magsimi fissati
dalle autoritd monetarie. Non si trattava di
una tecnica del tutto nuova per il mereato
monetario francese. Segtiendo una pratica laz-
gamente diffusa, anche la Banca di.Francia
era di tempo in tempo ricorsa al «raziona-
mento » del volume del risconto durante i pe-
riodi di eccessiva domanda di credito. Inel-
tre, prima della seconda guerra mondiale de-
terminati «limiti massimi » solevano essere
applicati alle banche minori operanti a Pa-
rigi per mantenere entro confini ragionevoli
il volume dei loro crediti. Ma la tecnica dei
«plafonds » venne ora impiegata per obiettivi
diversi: e cio¢ per impedire una espansione
generale del credito bancario. I limiti massimi
di risconto furono fissati per ogni banca; essi
non sono noti; solo la cifra complessiva per
lintero sistema bancario & stata di tanto in
tanto resa pubblica,

Inizialmente {30 settembre 1948) il totale
dei « plafonds » fu fissato in 186 miliardi di
franchi: livello molto vicino al volume dei
risconti in essere alla stessa data (2). Per le
grandi banche con una rete di dipendenze il
« plafond » viene stabilito per I'azienda ban-
caria nel suo complesso; la banca lo suddivide
tra le diverse filiali e, dove le filiali sono riu-
nite in gruppi, tra ognuno dei singoli gruppi.
Per le banche a carattere locale i « plafonds »
sono stabiliti dai direttori delle relative filiali
della Banca di Francia,

Nei «plafonds » furono incluse anche le
cambiali commerciali, che pure seguitavano
ad essere escluse dalle «autorizzazioni pre-
ventive ». Il loro impiego era stato attiva-
mente incoraggiato nei primi anni post-bellici
nell’assunto — in verith piuttosto ingenuo

(z) Nei casi in cul il livello del 3o settembre
appariva pilt basso del normale per motivi staglo-
nali o comungue eccezionali, furono consentiti au-
mentl,
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Tas, I,

MASSA MONETARIA F CREDINT BANCARI IN I'RANCIA
(miliardi di franchi)

(k

—

Inelusi i crediti concessi dalla Baneca di Francla.

~— che, trattandosi di carta «a liguidazione
atutomatica », non avrebbe comportate peri-

BANCONOTE MASSA ORro ANTICIPAZIONT Crmpret maneazt ()
hoci DRPOSITL " MONETARIA B VALUTR DELLA BanCa
CIRCOLAZIONE TOTALD ESTERE DI anNc,fA

ALLD BTATO allo Stato all* Heonomia

1946 - Dicembre, , , 732 623 1.357 144 517 304 | - 308
1947 — Matzo . . . . 761 645 1. 406 144 529 317 "328
- Gingno. . . . 832 687 1.519 144 399 299 375

~ Settembre . . 871 710 1. 581 144 627 . 296 406

- Dicombre. . . 921 758 1.679 152 633 . 205 490
1948 — Marzo , - . . 779 1.050 1.825 152 636 297 587
- Glugna. ... | 823 I.c50 1.873 132 616 297 - 675

- Settembre , . gII 1.151 2.002 152 666 345 Y42

~ Dicembre. , . 993 1.175 2,168 63 763 354 870
1940 — Matzo . . . . 1.045 x. 107 2.152 63 . sy | 368 901
- Glugno. . . . 1,116 1.%16 2.282 73 773 375 976

—~ Seitembte , . 1,225 X.304 2.520 115 785 432 1.083

—~ Dicembre, | . 1.301 1.403 2.704 154 768 420 1.219
1930 — Marzo . . . . 1.337 I.355 2.692 172 796 106 1,191
- Glugno. . . . 1.400 1,429 2.8z29 246 770 _ 432 1,266

~ gettembre . .. I.496 . 444 2.940 426 718 424 - 1,848

- Dicembre. , , I.590 1,530 3.E20 467 703 431 © I.355
1951 — Marzo . . . . 1.607 ) 1.578 3.185 2106 716 . 442 1.383
- Glugno. . . . 1.699 1.622 3.321 497 666 462 ’ 1.51I7

— Bettembre . . 1.819 I.072 J.491 463 730 409 1,600

- Dicembre. . . . 1.883 [.795 3.678 297 | - 742 513 1,905
1952 - Marzo . . . . |} 1,920 r.8a8 3.758 212 803 391 - 2,002
~ Gingno. . . . 1.948 1.898 3.846 216 | 8os 587 2.025

- Settembre , . 2,035 1.926 3.961 283 7973 © 638 2.095%

~ Dicembre. ., 2,124 2,035 4.159 236 802 626 2,271
1983 — Marzo . . , . 2,128 2.084 4,212 210 940 649 2,183
= Giugno. . . . 2,142 |. 2,146 4.288 210 .- §53 654 2,273

- 8ettembre . . 2,227 2,172 4.369 208 . 935 6590 2,328

= Dicembre. . . 2.310 2.%20 4.630 - 225 Q31 762 2,518
1954 — Marzo . . . . z.327 2.33% 4,664 250 " 98y Y 2,459
- Giugno, ., . 2.374 2.384 4,758 282 960 704 © 2,542

- Settembre , , 2. 444 2.468 4.912 408 8gz 737 2,694

- Dicembre. . , | * 2.551 2.704 5.255 304 047 768 z.880

coli inflazionistici, Ma durante i primi nove

mesi del 1948 la rapida espansione delle cam-
biali commerciali presentate al tisconto fin
per convincere le autorita della pericolosita
di una tal breccia e della necessith di chiu-
derla, In tal modo, in base alle disposiziopni
del 30 settembre, una volta raggiunto il -

mite massimo di risconto, le Banche si sa-

tebbero viste rifiutare dalla Banca di Francia
8iche cambiali commerciali munite delle mi-

gliori firme, con scadenza non superiore a 3
mesi ed emesse specificatamente per finan-
ziare il movimento delle fmerci. Si. trattava
di un’'innovazione radicale rispetto alla prassi
precedente, ‘ :

8, — I plafonds non furono perd applicati
a tutti i tipi di cambiali. Ne furono esclusi:
gli weffels de mobilisation» & medio termine
scontati al Crédit National per il finanzia-
mento delle attrezzature industriali; le cam-
biali spiccate sugli Istituti associati al Crédit
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Agricole per il finanziamento del raccolto del
grano; le cambiali spiccate dal “T'esoro sugli
importatori (ad esempio per somine dovute
per dazi doganali). Al momento dell'istitu-
zione dei plafonds nessuna di queste tre voci
era rilevante; ma successivamente la catfa
a medio termine per gli impianti industriali
venne acquistando sempre maggior impor-
tanza e la stua esclusione divenne un fonte di
inquietudine per le Autoritd monetarie,

Naturalmente le banche potevano espan-
dere il volume dei crediti al dila dei plafonds
per ognuna di essi fissati; ma la «parte ec-
cedente » non poteva essere presentata alla
Banca di Francia per il risconto; dovendo
essere tenuta in portafoglio fino alla scadenza,
veniva a costituire una posta relativamente
illiguida: inconveniente tutt’altro che irri-
levante in una situazione in cui le banche
erano costrette a ricorrere gquasi countinua-
mente all'Istituto di emissione.

Le difficoltd principali incontrate dalle au-
torita nell’applicazione della nuova disciplina
provennero dalla pressione esercitata dalle
Banche contro i plafonds. Le difficolta furono
superate in parte procedendo a rialzi dei
plafon'ds e in parte creando una serie di «val-
vole di sicurezza ». Cosl, dal livello originario
di 186 miliardi di franchi, i plafonds furono
elevati nel complesso a circa 200 miliardi a
fine 1049 e a circa 250 miliardi nel settembre
1950. Nell'autunno 1951 furono portati dap-
prima a 285 miliardi e quindi. a quasi 500
miliardi.

Ovviamente, stabilire sino a che punto i
plafonds dovessero essere alzati in una fase
di prezzi in rapida ascesa, costituiva un in-
terrogativo piuttosto difficile. Alctune revi-
sioni al rialzo erano inevitabili, ma quali e
quanti del mutamenti intervenuti possono
realmente considerarsi giustificati? Le ban-
che commmerciali si lamentavano continua-
mente della « eccessiva severitd » dei plafonds
e sostenevano che il sistema mancava di
« flessibilita ». Ma 1'osservatore spassionato
sembra autorizzato a concludere che vi fu fin
troppa « flessibilita » specie se si tien conto
delle «valvole di sicurezza » che ~— a prescin-
dere dalle continue revisioni dei plafonds e
dall’esclusione dalla loro disciplina della carta
a medio termine — furono introdotte nei

congegni restrittivi sotto forma di speciali
interventi della Banca di Trancia intesi a
sostenere la liquidita del mercato.

9. — Le due forme pilt importanti con cui
la Banca di Francia poteva discrezionalmente
alimentare la liguiditad del mercato erano co-
stituite dalle « operazioni di mercato aperio»
e dalle « anticipazioni a treméa giorni .

a) La Banca di Francia inizid ad operare
sul metcato aperto nel gingno 1938 quando
fu autorizzata a comprare e a rivendere, senza
girarli, titoli governativi a breve scadenza e
altri tipi di carta ammessi al risconto, Sulla
falsariga della prassi londinese, si ritenne op-
portuno adottare il sistema dello «special
buyet ». In Francia lo «special buyer » opera
in linea di massima tramite Ia Compagnie
Parisienne de Réescompte, che & virtualmente
il « broker » ufficiale del mercato. I,a massa
delle transazibni & costituita da Buoni del
Tesoro e da accettazioni del Crédit Natio-
nal {3). :

Nei momenti in cui la pressione della do-
manda di disponibilitad liquide minacciava di
far saltare 1 plafonds, gli acquisti sul mercato
aperto fungevano da «valvola di sicurezza »,
Spesso la «stretta» era solamente momen-
tanea e non sarebbe stato il caso di modificare

1 plafonds; molto pilt confacente si presen-

tava lo strumento delle operazioni di mercato

aperto e pilt precisamente 1'acquisto dei titoli

con il sistema « en pension » in base al quale 1
titoli sono venduti alla Banca di Francia con
Uimpegno da parte del venditore di riacqui-
starli entro 15 giorni. Il costo dell’'operazione
consiste nella differenza tra prezzo di vendita
e prezzo di rlacquisto (4).

&) Mentre nelle’ operazioni di mercato
aperto & la Banca di Francia che ha l'inizia-
tiva, nel campo delle anticipazioni a 30 giorni

(3) Le cambiali accettate dal Crédit National
gono spiccate da cteditori dello Stato (ad esempio,
appaltatori di lavori pubblici). Naturalmente il Te-
soro ha gia stanziato le somme dovute per il pa-
gamento delle cambiali alla scadenza. Tali titoll
non devotlo essere confusi con gli effetti di mobi-
lizzazione a wmedio termine, _

{4) Le operazioni di mercatc aperto appaiono
nel Bilancio della Banca di Francia sotto la voce
« effets negotiables achétés en Fraice »
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Tas, 1T,

Bawca DI FrANCrA © PRINCIPALI VOCI
DI STIUAZIONE

(miliardt di franihi)

ANTICTPA-

SroNTI ACQUIsTY ZIONL DA 5

{a banche BUL A 30 GIORNI

© ed altri MERCATO ALLE BAN-

clienti) APERTO COR ¢ ATTO-

RIZZATE »

1645 — Dicembre. , | 25.9 8.0 G.7
1946 — Glugna, . . . 16.2 25.0 7
- Dicembre. , . 794 37.6 3.5
1947 - Glugno. . . . 87.2 43.0 9.1
"« Dicembre. , . 117.9 57.4 I15.%
1948 — lugno. . . . 106.1 7r.a 2.1
— Dicembte, . . 247 .2 07.4 10.73
1949 — Giugno. . . , 259:3 156,2 15.8
— Dicembre. . . 364.3 137.7 Ir.3
1950 — Gingno. . . . 38%.3 128.9 8.8
— Dicembre. , . 427.2 136.9 11.3
1951 - Giugno. . , , 470, 8 19G.4 8.0
- Dicembtre. . . 832.1 223.2 20.1
1952 — Gdugno. . . . 853.1 254.3 aT.4
— Dicembre. . . 994 .7 274.0 25,2
t953 — Ghugno. . . ., 947.0 281.4 20,7
-- Dicembre. , . 952.9 202.5 19.8
1984 — Gingno. . . . 964,0 2174 2.7
= Nicembre. . . | I.I70.3 230, 8 18.6

Viniziativa resta melle mani delle banche, Le
anticipazioni a trenta giorni (anzi da cinque
4 trenta glorni) possono essere concesse Cofl-
tro carta governativa a breve termine per
un importo che non pud superare determinati
limiti concordati dalle singole banche bene-
ficiarie con la Banca di Francia. Non tutti
gh istituti di credito possono wusufruire di
questo « privilegio », riservato a circa 50 ban-
che sparse in tutto il paese, ivi incluse tutte
le grandi banche parigine, le banche regionali
ed alcune delle banche locali.
I/anticipazione non & subordinata a for-
mali depositi di titoli. Hssa & richiesta con
lettera diretta alla Banca di Francia. Se la
cifra richiesta — sommata alle anticipazioni
gi4 in essere — non supera i limiti massimi

- concordati, il prestito & accordato, alla sola

condizione che sia rimborsato allo scadere del
trentesimo giorno: Quando i plafonds sono

3

« sotto pressione » anche le anticipazioni a 30
giorni entrane in campo come «valvole di
sicurezza »,

I! tasso ufficiale di sconto che — come -
si & accennato — era stato portato al 2%%
e al 3% il g ottobre 1944 (a seconda del tipo
di carta), il 30 settembre 1948 venne rialzato
rispettivamente al 319, e al 4%. A tali li-
velli rimase sino al giugno rgs0, quando fu
abbassato al 2149, per i timori di un’inci-
plente recessione,

IV. - II rimaneggiamento dei congegni di con-

trollo neli’ottobre 1951 e Iimpiego discri-
minante del tasso d’interesse.

10. — Fino al 1950 'azione combinata del
plafond e del plancher si dimostrd abbastanza
efficace, ma nella nuova congiuntura infla-
zionistica determinata dalle ostilitd coreane,
quando i prezzi cominciarono rapidamente a
salire sotto la spinta di forze internazionali,
le pressioni contro i plafonds divennero trop--
po forti e si dovette ricorrere sempre pitt di
frequente alle « valvole di sicurezza ».

* Per quanto la causa prima dell’aumento dei
prezzi vada ricercata sul mercato mondiale,
unia non picecola parte di responsabilita per
la nuova ondata inflazionistica che colpi la
economia francese ricade sulla debolezza del-
Vazione di governo. I,’'espansione della massa
monetaria fu notevole. Tra giugno 1950 e
marzo Ig52 le banconote in circolazione au-
mentarono di oltre 500 miliardi di franchi
ed il totale dei mezzi monetari di oltre goo
miliardi. I1 deficit di bilancio toccd nel 1952
la cifra record di 725 miliardi di franchi
Durante il 1951 i salari furono rialzati due
volte con evidenti ripercussioni sui costi. No-
nostante che l’annata agricola fosse stata
buona, gli agricoltori riuscirono a spuntate
prezzi pitt alti per i loro prodotti provocando
un aumento nei prezzi dei generi alimentari.

D’altro canto anche la produzione indu-
striale acceletd il sto ritmo di espansione:
nel marzo 1952 il numero indice aveva supe-
rato del 509, il livello 1938. Ma non & fuor

di lnogo chiedersi a che punto lo sviluppo
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della produzione industriale ottenuto sulla
base di un’inflazione dei prezzi e dei costi
che allontanava sempre pitt 'economia fran-
cese dalla concorrenza internazionale possa
essere considerato un elemento positivo.

11. — Come operd la politica del credito
nel tentativo di contenere le nuove pressioni
inflazionistiche? Durante i primi mesi della
guerra coreana l'azione delle autorith mé-
netarie fu intralciata dall’indirizzo opposto
in atto in quel periodo ¢ diretto ad impedire
un movimento di recessione (nel giugno 1950
il tasso ufficiale di sconto era stato ridotto al
21,%). Drastiche misure antinflazionistiche fu-

rono attuate solo nell’ottobre 1951, quando

la lievitazione dei prezzi era gid avvenuta. I
vero che verso la fine dell’'anno vi fu una
nuova ondata al rialzo nei prezzi di importa-
zione, ondata che sl trasmise al 1g52; ma si
trattd di fenomeno di minor conto. Ormai i
prezzi interni si erano adeguati ai pilt elevati
livelli dei prezzi internazionali e tutto cid che
si poteva gperare era di raggiungere nna certa
stabilitd sulle nuove hasi. :

Il 10 luglio 1951 cadeva il gabinetto Queil-
le; segul un periodo in incertezze politiche
che si trascind sino all'rr agoste quando
ando al potere il gabinetto Pleven. Inevita-
bilmente anche le misure di politica econo-
mica subirono una battuta d’arresto.

11 nuovo govertio si trovo di fronte a serie
difficoltd. I prezzi agricoli erano aumentati
rapidamente: durante 'anno era riapparso il
deficit nella bilancia dei pagamenti e la po-
sizione del franco si stava indebolendo; si
profilavano nuove agitazioni per aumenti sa-
lariali; la preparazione del bilancio per il
1952 si rivelava pilt difficile del consueto per
i forti oneri connessi con la guerra d’'Indocina
e le esigenze del riarmo; i crediti bancari alle
attivith produttive stavano aumentando: du-
rante l'ultimo trimestre del Ig51 dovevano
salire di quasi 300 miliardi di franchi. Fra
chiaro che Vapparato dei controlli creditizi
doveva essere rafforzato.

Le nuove misure antinflazionistiche di con-
trollo del credito furono adottate, come ac-
cennato, nell’ottobre 1gs51.

a) 11 tasso di sconto, che nel giugno 1950
era stato ridotto al 214%, fu portato al 3%

11 ottobre 1951 e al 49 1’8 novembre. Ma
non cf si illudeva che i rialzo del tasso di
sconto fosse di per s¢ in grado di bloccare le
pressioni inflazionistiche, e pertanto anche la
digciplina dei plafonds e del planchers fu
resa pill severa.

b) Secondo la disciplina originaria era suf-
ficlente che le banche si mantenessero entro
i plafonds e raggiungessero il plancher al ter-
mine di ogni mese. Ma durante la seconda
metd del 1931 la situazione monetaria minac-
ciava di sfuggire di mano alle autorith mo-
netarie. Gid, anche precedentemente, era piit
volte accaduto che solamente grazie all’inter-
vento delle operazioni di mercato apertole ban-

che riuscissero a riportarsi a fine mese entro i

limiti dei plafonds senza infrangere la regola
del plancher. Ora anche questo strumento si
rivelo insufficiente; e pertanto, d’accordo col
Tesoro, la Banca di Francia fu costretta —
per facilitare la compressione dei risconti en-
tro i limiti magsimi stabiliti — a mitigare
temporaneamente le prescrizioni riguardanti
il plancher. Contemporaneamente continuava
ad essere necessario sostenere la liquidith del
mercato mediante le operazioni di mercato
aperto; per tal via nell’ottobre 1951 le Auto-
rith «tolleravano » che i plafonds legali fos-
sero superati per un ammontare di 150 mi-
liardi di franchi. ,

In base alle nuove disposizioni, invece, i
limiti del plancher dovevano essere osservati
non solamente a fine mese ma giornalmente,
Veniva in tal modo eliminato il ritardo tra
espansione dei depositi e loro investimento
in titoli governativi. Ogni banca che al mo-
mento dell’emanazione delle nuove norme
non era in regola doveva rientrarvi nel pift
breve tempo possibile.

¢) I plafonds peraltro furonp portati da
250 miliardi a quasi 500 miliardi. I,’anmento
veniva giustificato con 'accresciuta domanda
di crediti bancari da parte del commercio e
dell'industria (aumento dovuto a sua volta ai
pit alti prezzi e al pitt elevati livelli salariali)
nonché con la necesgitd di consentire alle
banche di regolarizzare la loro posizione nei
confronti del plancher. Anche i plafonds do-
vevano ora essere osservati giornalmente, e
non solamente a fine mese; e i loro nuovi
importi erano dichiarati insuperabili.
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d) La Banca di Francia annuncié che
avrebbe limitato ad esigenze eccezionali I'in-
tervento sul mercato monetario. I,a conces-
sione di mezzi finanziari supplementari do-
veva essere contenuta in Hmiti modesti e
sarebbe stata effettuata contro carta com-
merciale con il sistema en pension, ma solo

per brevi periodi e inoltre per importi non.

superiori al 109% dei plafonds primari di ri-
sconto: in pit avrebbe comportato un tasso di
interesse penalizzatove. Nell'ottobre 1951 que-
sto ultimo fu fissato ad un livello superiore
dell’t14%, al tasso ufficiale di sconto (5).

Cli unici risconti ora consentiti al di fuori
dei plafonds e sans limitation globale erano i
crediti & tedio termine per gli impianti e le
attrezzature industriali, giustificati dall’im-
portanza preminente di questo settore (6).
Il successivo sviluppo dei crediti a medio ter-
mine pud far ritenere che le banche si siano
servite di questa deroga per sfuggire al pie-
no rigore dei controlli, Ma le autorita segui-
vano gli sviluppi creditizi molto da vicino
e nel complesso ritennero che lincoraggia-
metito fornito a determinate attivita fosse
realmente giustificato.

¢) Alcuni mutamenti furono introdotti an-
che nel settore dei controlli qualitativi. I.’ob-
bligo delle «autorizzazioni preventive» fu
esteso sino ad includervi le cambiali commier-
ciali, ma fu limitato ai crediti di maggiore
entitd: e ciod di oltre 500 milioni anziche di
100 milioni di franchi. L,a revisione al rialzo
era in parte la conseguenza dell’inclusione
delle cambiali commerciali; ma con il raf-
forzamento di misure alternative di controllo
tale strumento venne con ogni probabilita

(8) Le principali Banche potevano continuare ad
attingere alla Banca di Francla anche col sistema
gid ricordato delle avances & 30 jours contro cam-
blali del T'esoro e accettazioni del Crédit National;
.ma le anticipazioni del getietre continuavano ad es-
sere soggette a loto propti limitl massimi specifi-
catamente concordati dalle singole Banche con la
Banca i Praneia,

(6) All'inizio del 1952 fu stabilito che anche i cre-
diti per il finanziamento dell’esportazione, inizial-
Mente con scadenzs non superiore a go giorad
(termine successivamente portato a 180 glotni) po-
tevano esgere « mobilizzati » presso la Banca di
Prancla al di fuori dei plafonds, sia con il sistema
della vendita diretta sia con il sistema en pension.

considerato sempre meno importante. Co-
mungue, corcentrando Uattenzione sulle ti-
chieste di eredito pitt forti, U'efficacia dei con-
trolli qualitativi ne risultd rafforzata e le de-
cisioni della Banca Centrale furono rese piit ra-
pide. I crediti chenon raggiungevano il limite
stabilito per le «autorizzazioni preventive »
continuaronc ad essere esaminati dalle sin-
gole banche sulla base delle direttive emanate
di- tempo in tempo dal Governatore della
Banca di Francia. Cosl il 21 dicembre 1931
le banche furomo informate che, dal com-
plesso delle informazioni raccolte,- appariva
chiaro che certe industrie ricevevano ancora
troppi crediti, utilizzati in misura eccessiva
per il finanziamento delle scorte, spesso di
natura speculativa, Ogni sforzo doveva essere
compiuto per una loro riduzione e ultetiori
domande dovevano essere respinte. Anche il
credito rateale al consumo doveva essere ti-
dotto, e una stretta sorveglianza doveva es-
sere esercitata nei riguardi di quelle aziende
che si procuravano disponibilitha liquide per
concedere dilazioni di pagamento pitt lunghe
di quelle necessarie ed usuali.

In conclusione, se il rafforzamento dei con-
trolli creditizi fu attuato troppe tardi per
moderare sul mercato interno il rialzo dei
prezzi provocato dalla guerra di Corea, esso
svolse perd un ruolo di.primo piano per il
raggiungimento di una relativa stabilitd ai
nuovi livelli. ‘

V. - Gli anni di relativa stabilitd (1952-1954).

12, -~ Preceduto da due gabinetti di breve
durata, nel -marzo 1952z la carica di primo
ministro fu assunta dal Sig. Pinay. Era diffi-
cile pensare che il nuove Governo sarebbe
stato pint fortunato dei precedenti. Sia il defi-
cit di bilancio che quello della bilancia com-
merciale erano preoccupanti. I/unico sin-
tomo incoraggiante era costituito dal co-
stante aumento della produzione industriale
e dalla tendenza discendente dei prezzi sul
mercato mondiale delle materie prime. Sfrut-
tando questi elementi favorevoli e adottando
una pitl energica politica creditizia, il Go-
verno Pinay inizid quella che si potrebbe chia-
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mare una battaglia psicologica per la stabi-
lita dei prezzi. Sostenuto per un certo petiodo
dal favore dell’opinione pubblica, il Governo
fece anche un ntiovo tentativo per «riequili-
brare » 'economia del paese riducendo le spe-
se in conto capitale e lanciando un prestito
nazionale «per la difesa del franco» Ma il
préstito, nonostante fosse stato collegato al
prezzo dell’oro, ebbe scarso successo e si do-
vette ricorrere nuovamente alle anticipazioni
a breve scadenza delle banche. Furono in-
trodotte drastiche restrizioni alle importa-
zioni ed ‘adottati speciali accorgimenti per
stimolare le esportazioni,

1. aspetto della politica Pinay che pilt colpd
I'immaginazione popolare fu perd il tentativo
di ridutre i prezzi con ordinanze governative
e pubbliche esortazioni. Pud sembrare strano,
ma questa politica raggiunse, specie nei primi
mesi, un certo successo. Non che i prezzi
siano diminuiti di molto, ma per lo meno non
aumentarono. Inoltre, grazie anche ad un
buon raccolto di grano, il Governo riuscl ad
evitare un nuovo awrmento generale dei salari.

Minor successo cbhere i tentativi volti a
risolvere la crisi della bilancia dei pagamenti,
Gli sgravi fiscali e le altre misure adottate
per stimolare le esportazioni non raggiuu-
sero lo scopo, e di conseguenza si dovette
ripiegare sull'imposizione di pilt severi con-
trolli alle importazioni. I inflazione dei costi,
oramai avvenuta, colpiva le esportazioni in
misura pitt severa di .quanto le importazioni
potessero venir decurtate da divieti ammini-
strativi. Le pressioni contro il franco diveni-
vano sempre pitt forti e Pinay dovette far
ricorso a tutte le sue capacita di persnasione
per convincete il pubblico che nessuna nuova
svalutazione era in vista. Purtuttavia il de-
ficit nella bilancia dei pagamenti continuava
a salire. Per le partite visibili aveva raggiunto
173,8 miliardi nel 1952 contro 128,7 miliardi
nel 1951.

in un certo semso paradossale che la
caduta del Governo Pinay, nel dicembre 1952,
sin dovuta proprio a quel tanto di successo
che era riuscito a raggiungere. Qualsiasi ten-
tativo di stabilizzare il livello dei prezzi
dopo un lungo periodo di inflazione rende
necessari raggiustamenti spesso laboriosi. Le
prospettive di prezzi pit bassl portano con

sé¢ la tendenza ad evitare impegni e a riman-
dare gli acquisti il pitt a lungo possibile. Di
fatto, in Francia, i fallimenti e le liquidazioni
aumentarono, anche se solo in pochi settori
{tessili, cuoio, edilizia) raggiumsero un’am-
piezza preoccuipante. Le momentanee diffi-
colth economiche scossero perd la fiducia ri-
posta nel ndovo indirizzo di governo. Pinay
si trovava dinanzi ad un’alternativa : una
politica che volesse effettivamente abbas-
sare il livello dei prezzi richiedeva un grado
piti elevato di disinflazione e un pift severo
controllo del credito; ma inevitabilmente
avrebbe sollevato una forte opposizione. Una
politica creditizia meno severa avrebbe in-
vece stimolato la produzione e 'occupazione,
ma la pressione al ribasso sui prezzi avrebba
perduto di mordente. Pinay si risolse per un
compromesso e pertanto i controlli creditizi

furono attenuati, ma solo di poco. In realtd

le sue possibilita di scelta erano molto limi-
tate. Tl successo della sua politica dipendeva
dall’appoggio dell’opinione pubblica; il fal-
limento era inevitabile non appenra la sua
azione fosse divenuta piuttosto impopolare
presso larghi strati della comuniti.

Durante il governo Pinay il tasso di sconto
restd fisso al 4% e trovarouno applicazione i
tagsi penalizzatori previsti per i ricorsi alla
Banca Centrale al di fuori dei plafonds pri-
mari di risconto. Questi rimasero inalterati

- ma durante i primi mesi del 1952 si dovette

in pilt occasioni far uso delle «valvole di
sictirezza » Successivamente la pressione di-
minal perché con la diminuzione dei prezzi
il finanziamento delle scorte divenne memno
O11ero80.

Dopo aptile Uattivith economica registro
un certo rallentamento; vi furono settori, co-
me i tessili e il cuolo, che raggiunsero vere
fasi di depressione. Le autorita ritennero per-
tanto opportuno un qualche allentamento di
controlli. I plafonds non furono toccati, ma
furono escogitati altri mezzi per iniettare de-
naro sul mercato. Vi ft per esempio uno svi-
luppo notevole dei prestiti industriali a me-
dio termine, non soggetti ai plafonds di ri-
sconto; anche le operazioni di mercato aperto
assunsero maggiore ampiezza, soprattutto al-
lo scopo di agevolare il commercio di esporta-
zione, Cid nonostante il tasso di sviluppo delly
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massa monetaria rimase piuttosto moderato.
Tra il marzo e il dicembre 1g52 l'aumento fu
solamente di 400 miliardi di cui zoo miliardi
nell’'ultimo trimestre dell’anno quando la po-
sizione del governo si andava indebolendo.

13. — Dopo la caduta di Pinay i governi
si susreguirono rapidamente, ma la perma-
nenza di Fdgard Haure al Ministero delle
Tinanze — siho a che non sostitui Mendes-
TFrance come ptimo ministro — diede una

certa continuitd alla politica ecomomica.

Nel complesso la situazione finanziaria ed
economica francese & andata progressiva-
mente migliorando. Nel 1933 il deficit di
bilancio fu di 637 miliardi contro 725 mi-
tiardi defl’anno precedente; nel 1954 doveva
scendere a 487 miliardi. Anche il prezzo del-
Toto cadde e crebbe la fiducia nella moneta.
Nel settembre 1953 il tasso di sconto fu ri-
dotto dal 4 al 314%,, mentre il tasso penaliz-
zatore applicato per i prestiti al di sopra dei
plafonds primari rimase inalterato al 5%%.
La penalizzazione veniva cost aumentata
automaticamente dall’x %59, al 29%,. Cid nono-
stante era chiaro che il governo si stava al-
lontanando da una rigida politica di restri-
zioni creditizie. Nel febbraio 19354 il tasso
ufficiale di sconto fu ulteriormente ridotto
al 3149%, e al 3% mnel dicembre. Nel frat-
tempo 1 prestiti concessi dal Crédit National
aumetntarono di volume ed assunsero scadenze
pitt lunghe. Un ultetiore incoraggiamento agli
investimenti di capitale fu dato dalla sospen-

_sione (nell’'ottobre 1954) del controlli sulle

emissioni azionarie ed obbligazionarie, La ri-
presa del risparmio era ormai in atto e il
mercato dei capitali in netto progresso. L/ in-
dice della produzione industriale (edilizia in-
clusa) a fine 1954 superava del 639, il livello
del 1938. Anche la situazione della bilancia
commerciale si andava consolidando. I mag-
giorl introiti per le esportazioni (sostenute
da una serie di agevolazioni fiscali e credi-
tizie) e una certa caduta nei prezzi delle im-
portazioni e delle materie prime rendevano
Peconomia molto pitt liquida.

Nel 1954 le riserve valutarie salirono a 394
miliardi ¢i franchi contro 225 miliardi a fine
1953, mentre la massa monetaria aumentd
di 625 miliardi, soprattutto a seguito dello

aumento dei depositi cresciuti di 384 miliardi,
di cui ben 340 miliardi nell’ultimo trimestre
quando lo sviluppo della massa monetaria
superd quello della produzicne industriale.
Nel ‘54 l'apparato dei controlli creditizi
non fu praticamente impiegato. I risconti
delle banche commerciali rimasero entro i
plafonds primari e il tasso penalizzatore (tas-
so di sconto + 2%) cessd di essete operante.
Per un’esatta valutazione dei fatti e delle
prospettive, & perd opportuno mettere in ri-
lievo che il miglioramento generale indubbia-
mente verificatosi nel 1953 e 1954 ¢ in parte
illusorio. Le difficolta della bilancia dei paga-
menti sono state attenuate grazie soprat-
tutto al massiccio aiato americano, Senza I'ap-
poggio degli Stati Uniti né il miglioramento
nelle ragioni di scambio né l'aumento delle
esportazioni sarebbero stati sufficienti a pro-
vocare un sensibile allentamento delle restri-
zioni alle importazioni. Iattuale situazione
pud forse essere qualificata come una posi-
zione di equilibrio instabile, per l'intervento
degli aiuti americani e la presenza di favore-
voli condizioni congiunturali. Per consoli-
dare questa momentanea situazione favote-
vole, molto ancora deve essere fatto. La ri-
forma fiscale & urgente per una pilt equa di-
stribuzione del carico tributario; il paese deve
imparare a vivere nei limiti dei propti mezzi
e ad equilibrare i suoi bilanci; e sopratutto
¢ necessario che continui la stabilita prezzi-
salari, e la determinazione di ridurre i costi
mediante un aumento di produttiviti.

VI. - Osservazioni conclusive,

14. — In definitiva, quale giudizio dare del-
1a. politica di controllo del credito seguita nella
Francia postbellica ? A parere di chi scrive
I'atterizione deve innanzitittto fissarsi sui pla-
fouds di risconto. Tuttavia, anche il sistema
dei plafonds mostro i swoi limit, Le pressioni
contro i plafonds poterono essere contenite
solo se moderate (e a tale scopo giovd spesso
ta manovra delle « valvole di sicurezza »); ma
al dila di un eerto limite i plafonds erano espo-
sti a saltare e, finché le autoritd non furono
disposte ad applicare con rigore 'arma del
tasso di sconto, la sola alternativa consisté
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nell’eleyare i plafonds e nel tentare di mante- -

nerli al nuovo e pitt alto livello. Per essere
efficace la tecnica dovetle esseve abbinata allo
impiego « discriminante » del tasso di sconto.
In altri termini, le eventuali facilitazioni sup-
pleinentari accordate oltre i plafonds per mo-
tivi di flessibilith dovettero essere colpite con
un tasso fortemente penalizzatore — oltre
che restar contenute per entitd e durata.
Questi furono alcuni degli ammaestramenti
che le autorith monetarie appresero alla dura
scuola dell’esperienza e che portarono al rima-
neggiamento delle misure di controllo dell’ot-
tobre 1951. Ed & difficile contestare che il
sticcesso nel conservare inalterati i plafonds
da allora in poi sfa in buona parte dovuto
all'impiego discriminato del tasso d’interesse.

In conclusione, perché i controlli creditizi
possano spiegare la loro piena efficienza, de-
vono essere generali e complementari. 1 con-
trolli gualitativi furono praticamente inel-
ficienti prima dell’introduzione delle misure
di controllo quantitative; a sua volta Pefli-
cacla dei controfli quantitativi risultd molto
pitt forte gquando i controlli furono integrati
con una vigorosa applicazione di tassi penaliz-
zatori sulle facilitazioni supplementari. ¥ ov-
vio d’altro canto che nessuna politica credi-
tizia pud riuscire a mantenere in equilibrio
un sistema ecomomico senza un’appropriata
politica fiscale ed un’appropriata politica
economica generale, che condizionano le
possibilitd stesse di aziome della Barnca Cen-
trale.
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