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i A scopo orientativo, si possono fissare i scguenti punti preli-
minari. @) Dal 1945 ad oggi, il sistema dei controlli monctari e
creditizi ha assegnato un pitt alto grado di priorita alla distribu-

Il sistema dei controlli monetari zione del crcdit‘o che non 'zll' contfollo 'delia. quantitd di moneta.
) Allo scopo di favorire gli investimenti ¢ di sostenere le esporta-

zioni, il livello dei saggi d'intercsse interni & stato deliberatamente
tenuto al di sotto di quello che il mercato avrebbe imposto (2).
¢) Per grandi linee, il controllo dell’offerta di moneta e del credito
a breve compete alla Banca di Francia; il controllo del credito a

e creditizi in Prancia ()

Questo articolo si propone di esamina i i ; . . o .
: e creditizi attuati in Fraacig e di vorne in lrc 11 C(lmt#ﬂh monetarl medio ¢ lungo termine spetta al Ministero dell’Economia ¢ delle
i cazioni per gli obiettivi di crescit p Huce [a iogica ¢ 1‘? 1mp11? Finanze (3), che sovrintende al sistema dei conti correnti postali,
i ¢ di equilibrio nella bilancia d 1ta cconomica, di stabilitd dei prezzi alla rete di uffici periferici del Tesoro, al bilancio governativo e al
- 1 a bilancia dei pagamenti. Pur presentando molti ' mercato dei capitali

o clem.cn-tl fh somiglianza con sistemi monetari e creditizi di altri
paesi, il sistema francese si differenzia quanto a grado di « socia-

lizzazione » del i : :
Z el credito e ad ampiczza i i diretti - . .
autorita in campo creditizio; seml;ﬁci Pdlllui'terv'entl diretti del(lie 1. Offerta di moneta e di credito a breve termine: aspetti
; , ;s arallelismni possono quindi istituzionali
; : tuzionali
I :?S:lirti-‘ fu;)rviianu. Sc]nza:i una precisa conoscenza di alcune caratte- o
stiche fondamentali de istituzi
E gli effetti di misure traclliz?(l)lr?fljim C::;t;lzllonalc fl‘.emc'esc,‘ neppure Nel 1945, con un’importante decisione volta a conferire al
i aperto e la manovra del éaggio, di scontz OPOC;S‘LZSEHI di mel('icatq . governo una salda presa sul sistema finanziario, il Parlamento
‘ appieno, Hgualmente importante & tener cénfo dell comprencerst francese nazionalizzd la Bangue de France ¢ le quattro principali
. gnata dalle aurorich francesi a misure di contrcfll(? P?Oﬁta_ asse-- banche commerciali (o di deposito) provviste di sportelli in tutto
: ) a ‘ : . . . . . \
dell’ampio spazio di tnanovra concesso a provvedi qualtativo. ¢ il tefritoric nazionale; al tempo stesso diede vita al Consetl Natto-
strativi che interferiscono con le libere £ P ovgel mentl ammini- nal du Crédit, organo supremo di decisione in materia di moneta
ziario. orze del mercato finan: e di credito a breve termine, assicurando che in esso Lrovassero
L'approccio ir i : t . bri - diversi interessi ]
ancese si ba . ) rappresentanza (oggi 1 membri sono 44) 1 diversi interesst ccono
di SOttOQ%rre a controlli il sijti:nigl f];;c;);l:;; ;Eczto riel?. nz:'css.ltg‘} m?cf: del Paese (AfgLa presidenza di qﬁczt’organo spetta al ministro
£ T Z i obi . . : .
cconomici generali, Siffatto convincimento, nato dﬁrame v ettivi delleconomia ¢ dclle finanze, ma di regola funge da presidente
b . i ¥ . . - . . -

delloccupazione ¢ della resistenza, sembra poggiare si gl anm effettivo il governatore della Banca &i Francia, che riveste la carica
adesione convinta a un indirizzo di pr0gratl:1)1 rﬁiiéi esm su una di vice presidente. Gli altri membri sono esponenti del mondo
nazionale sia su un atteggiamento di cautela nei riguardi ‘;3;'10 EOmlﬁa : del lavoro, dell'industria, dellagricoltura e di alcuni dicasteri eco-

e istituti finanziari in gen iusti B anche . .

- ‘ ere, giustificato da particolari vi
iv

P icende del (2) 8i veda P. Benor, Les taux dtintérés en France, it questa Rivista, dicembre

1964, p. 8.
2 : . . F. Broou-Lamf, Pour sue téforme de Vadminisiration économique, in «Revue
(*) Esprimo t : T . . (3‘) s : que,
ce b sentimenti di gratltudme al Social Science Research Council ed . Economique », novembre 1962, p. 877; P. DERGER Monnate ot marchés des copitauz A court
nter for Internutional Comparative Studi S * cil ed al i H d e
fnanziatio dato a questo studio, S taies Ofltﬁe Uwmversizy of Hiinois per il sostegno terme, Centre d’Etudes Superieures de Banque, Les Cours de Droit, Parigi, 1965, pp. 104-09
. Sono grato altrest a Car] Al : e 129-34.
Mark Wasserman per . A , & Jan W. Karez ed a 9-34
() Si veda: PP Ba::zmlﬂf{j il da(;tldoscntto,' i:ornendomi utili osservazioni critiche, {4) 8i veda Central Banking Legislazion, A Collection of Ceniral Bank, Monetaty
parlementaire » dicen.)bre 196; 1:13 “’3’;;’“ ¢ lff" Bcredzt en France, in «Revue politique et i and Banking Laws, Vol. 1I, a cura di Hans Aufricht, International Monetary Fund, 1967,
- g : -39; P. Brsss, Le Conseil I P ! pp. 199-211, & C £ gt~ i
« Revue Bconomique v, n. s, settembre 055, bD. 55850 Nattonal du Crédiz, In : Anneig A,,p I7DNSBI_L NationaL pu Crforr, Vingt-deaxidme Rappott Annuel, Anno 1907,

passato (1),
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nomici. I Direttore del Tesoro partecipa alle riunioni del Consi-
glio senza diritto di voto.

Per il tramite della Banca di Francia e della Commission de
Contrdle des Bangues, le direttive adottate dal Consiglio vengono
comunicate all' Ascociation Professionnelle des Bangues o, in alter-
nativa, all’dscociation Professionnelle des Etablissements Financiers,
le quali hanno il compito di portarle a conoscenza dei propri
associati.

Per la legge francese, la denominazione di « banca » o « ban-
chiere » ¢ riservata «alle imprese o persone la cui attivitd abituale
consista nel ricevere dal pubblico, sotto forma di depositi o altri-
menti, fondi che poi impiegano per proprio conto in operazioni
di sconto, in operazioni di credito o in operazioni finanziarie » (5).
A seconda della natura delle operazioni la «banca» o il «ban-
chiere » deve essere registrato presso il Consiglio nazionale del
credito in una delle tre seguenti categorie: banques de déprs,
banques d'affaires ¢ bangues de crédis & moyen et a long terme.
Solo per alcuni tipi di banche a speciale stato giuridico (banche
popolari, casse di risparmio, associazioni agricole e professionali di
credito) non & prescritta la registrazione, essendo esse sottoposte
ad altro genere di controlli.

Le banche di depostto raccolgono depositi a vista e a termine,
erogano prestiti a breve e a media scadenza (sopratcutto mediante
sconti cambiari), sottoscrivono e negoziano valori mobiliari e svol-
gono servizi bancari d’ogni genere. Fino al gennaio 1966 non
potevano accettare depositi a risparmio con vincolo superiore ai
due anni, mentre per le banche d’affari la facoltd di ricevere depo-
siti vincolati per meno di due anni era circoscritta 2 una clientela
molto ridotta, Oggi le banche di deposito possono accettare depo-
siti di qualsiasi scadenza, mentre le banche d’affari possono ricevere
depositi a vista 0 a breve termine da chiunque, ma in pratica conti-
nuano a servire una ristretta cerchia tradizionale dj imprese ¢
famiglie. I.e banche di credito a medio e lungo termine non POs-
sono far prestiti con scadenza inferiore ai due anni, ma di fatto
i loro prestiti hanno una durata tipica di oltre un quinquennio.

Alla fine del 1969, vi erano 19r banche di deposito (comprese
cinque case di sconto), 18 banche daffari e 28 banche di credito a

(5 81 wveda D'art, 1 della Legge 13 giugno 1941 sulla disciplina della professione
bancaria, in Central Banking Legislation, op, cit,, p. 211
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medio e lungo termine (6). Per linsieme delle banche sottoposte a
registrazioric il credito totale in essere alla stessa d.ata ammontava a
162 miliardi di franchi, con g1 miliardi (56%) fil pertinenza delle
tre banche di deposito nazionalizzate, come si rileva dalld Tabella.

FINANZIAMENTI ALL’ECONOMIA FRANCESE DA VARIE FONTI1
(fine 196y, miliardi di franchi)

I - Credito bancario e ., 213,072
Banche soggette a registrazione . . . . (r62,36) 3
Sole banche nazicnalizzate (g1,0)5 s
Banche popolari e (II’; ;3
Istitati di credite all*agricoltura , . . . (37: 5 .
Banque Frangaise du Commerce Extérieur . {1,70)
I - Intermediari finanziari speciali e Tesoro . . 165,74 2
Il - Societd finanziatie . . . . . . . 18552
@y sulla base di crediti bancari . . . . (11,49)3
by capitale ¢ risexrve . . . . . . . (6,43} 4
c) valori di rettifica . . . . . . . (0,63)
IV - Banca di Francin (solo prestiti direttd) , . 0,152
Totale , . . 397,512

1 Esclusi i prestiti alle regioni e agli enti E}]bblici locali.
2 ConserL Namionar pu Oréprr, Vingt-quatriéme Rapport dnnuel, robg, Annexe 78,

p. 214
8 Op. eit, Annexe I, p. 55.

4 Op. cit, p. 124 .

5 nga (ratta d‘:r!.l Polls World Bank Directory, settembre 1970.

L’Associazione professionale delle bal}che, alla quale ciascuna
banca soggetta a registrazione deve aderire, funge — come i &
accennato — da portavoce delle dlspo§1z1on1 adott‘atc dall.f: autorita
bancarie (Consiglio nazionale del credito, Banca di Francia ¢ Com-
missione di controllo). Nei confronti delle banche _nazmnahzz,ate,
Pingerenza pubblica si manifesta anqhe con la nomina o con lap-
provazione dei membri dei consigli d’ammm}st‘ramone‘ da parte
del ministro dell'economia; inoltre la Commissione di controllo
delle banche nomina in seno a ciascuna banca nazionalizzata. un
sindaco permanente, con diritto d’accesso a tutta la documentazione
¢ a tutte le riunioni.

_—

(6) Si veda Cowssrn Naronan pu Cxfprr, Vingt-gquatriéme Rapport Annuel, Anno
1969, p. 120,
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Sulle banche d’affari con passivitd superiori a 20 milioni di
franchi il controllo viene esercitato da un Commissario governa-
tivo, nominato dal ministro delleconomia e assistito da un Comi-
tato di controllo di tre membri in rappresentanza dei lavoratori,
dei datori di lavoro e del Governo. Il Commissario partecipa a tutte
le riunioni del consiglio d’amministrazione ¢ ha « diritto di veto
su ogni decisione contraria all'interesse nazionale eventualmente
adottata dal consiglio d’amministrazione, da comitati ristretti o dal-
Passemblea generale degli azionisti.. Ha facoltd di proporre al
consiglio d’amministrazione qualunque misura che ritenga d’inte-
resse generale o che sia conforme alle aspirazioni o alle direttive
del Consiglio nazionale del credito» (7). Un analogo commissario
pud cssere assegnato anche alle banche o alle societd finanziarie
che siano sotto il controllo di banche d’affari.

L’autoritd del Consiglio nazionale del credito si estende anche
allattivitd di ditte e individui impegnati in operazioni di media-
zione, di credito a breve e medio termine, di cambio, di sconto,
con garanzia di carta commerciale o di titoli governativi (8). Alla
fine del 1969 si contavano 446 aziende di questo tipo (g), con prestiti
per soli 18,55 miliardi di franchi, per due terzi (11,49 miliardi)
finapziati da banche (Tab.). Per far giungere ad esse le propric
decisioni, il Consiglio nazionale del credito si vale della Cormis-
sione di controllo delle banche e dell’Associazione professionale
delle imprese e istituzioni finanziarie.

Nel sistema di controlli sulla moneta e sul credito a breve
termine la Banca di Francia occupa una posizione chiave (10).
Basti ricordare che il Governatore della Banca di Francia & vice
presidente e di solito presidente di fatto del Censiglio nazionale
del credito, nonché presidente permanente della Comarnissione di
controllo delle banche. _

Vi sono poi numerose istituzioni di natura semi-pubblica che
svolgono attivitd bancaria e creditizia non dissimile da quella delle
banche soggette a registrazione. 8i tratta di banche popolari, di
casse per il credito agricolo e per il credito cooperativo e della

(7) 8i veda la Tegge del 2 dicembre 1945, Titolo IV, Artt. 11, in Cemtral Banking
Legisiation, op. ci.,, p. 203,

(8) Si veda la Legge del 13 giugno g4t relativa alla disciplina deila professione ban-
caria, in Cemtral Banking Legislation, op. cit, p. 218

{(9) Cowskr, Naronan pu Créprr, Vingt-guatriéme Rappor: Annuel, Anne 1g6g, p. 123

{10) P. Birgin, Monnuic et marchés de capitaux & court terme, op. cit, pp. 104-00.
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Bangue Frangaise du Commerce Extérieur. Questi istituti sono sot-
toposti al diretto controllo governativo e devono per lo piu attenersi
alle disposizioni vigenti per le banche soggette a registrazione.
1l loro contributo al credito in essere alla fine del 1969 pud essere
desunto dalla Tabella.

2. Credito a medio e lungo termine: erogazione e controllo

Nella distribuzione e nel controllo del credito a medio e lungo
termine (11), autoritd dominante &, in seno al Governo, il ministro
dellcconomia e delle finanze; forte & anche l'influenza del Com-
missariat Général du Plan; un certo margine di discrezionalith
spetta poi ai vari organismi finanziari pubblici ¢ .se?ni—pubblici
con specifici ambiti operativi. Degli strumenti di cui il Govszrno
dispone per controllare la distribuzione del credito a mf':d.lo e
lungo termine fanno parte i programmi di prestito, sussidi ed
esenzioni fiscali del bilancio statale, I'obbligo di depositare presso
il Tesoro le disponibilita liquide delle amministrazioni locali e
governative ¢ del sistema postale, il controllo sull’impiego dei fondi
raccolti dalle casse di risparmio e accentrati nella Catsse de Dépdts
et Consignations, il controllo sulle emissioni nel mercato dei capi-
tali. Questi controlli di carattere interno sono stati integrati da
controlli sui movimenti di capitali con Pestero, particolarmente
rigorosi negli ultimi anni.

Lo stimeolo governativo agli investimenti si manifesta nella
forma di erogazioni a fondo perduto o di prestiti del Fonds de.
Développement Economique et Social (12), sorto dalla fusione d¥
organismi precedentemente impegnati nella distribuzione di fondi
statali. Il suo consiglio d’amministrazione, composto dai pitr elevati
funzionari governativi c rappresentanti di vari organismi finan-
ziari, approva ogni anno i programmi d'investimento delle indu-
strie nazionalizzate (gas, clettricitd, carbone, ferrovie, ecc), da
finanziare con apporti pubblici e privati; coordina inoltre e inco-
raggia glt investimenti in aliri settori in armonia con il piano di
sviluppo nazionale.

(1) ]. Dowy, A. Guovawvers, B. Ty, L'Ewas et le financement des invesiissements
privéds, Bd. Berger-Levrault, Parigi, 1969, pp. 90-99.
(x2) 1. Dowy, A, Guovawmerrr, B. Tiar, op. ¢it, pp. g5-102.
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A parte le erogazioni dirette del FDES, la partecipazione sta-
tale aglt investimenti si realizza per il tramite di vari istituti pub-
blici e semi-pubblici, tra i quali prevalgono la Caisse des Dépéis
et Constgnations, il Crédit National (per i crediti a lungo termine
all'industria ¢ al commercio), il Crédit Foncier ¢ la Caisse Nationale
des Marchés de UEtar (credito a medio termine a imprese pub-
bliche). 1l Crédit Narional ¢ il Crédit Foncier operano in due
modi: appongono il proprio avallo su operazioni di prestito a
medio termine concesse dal sistema bancario, rendendole cosi auto-
maticamente riscontabili presso la Banca di Francia; erogano
direttamente prestiti con fondi ottenuti dallemissione di obbliga-
zioni o da risconti presso la Caisse de Dépdts et Consignations.

La CDC ¢ uno dei principali intermediari del sistema finan-
ziario francese (13). I suoi fondi provengono principalmente dalla
raccolta delle casse di risparmio pubbliche e cooperative (14). L
inoltre la depositaria dei fondi liquidi del sistema di sicurezza
sociale. Fino al 1945 la principale forma d’impiego della CDC
era costituita dal debito governativo a lungo termine, che perd per
effetto dell'inflazione ha perso via via tmportanza. Oggi la sua
principale attivitd consiste nel finanziamento dell’edilizia residen-
ziale ¢ delle amministrazioni locali; concede inoltre prestiti ad im-
prese industriali pubbliche ¢ miste, ¢ acquista loro obbligazioni e,
talvolta, anche azioni, Di notevole importanza ¢ altresi la funzione
svolta dalla CDC come erogatrice di prestiti e risconti ad istituti
finanziari come il Crédit National ed il Crédit Foncier. Fino a
poco tempo addietro era poi richiesto il benestare della CDC per
Pammissibilitd al risconto presso la Banca di Francia dei prestiti
bancari a medio termine.

N¢ il Tesoro, né alcuno dei suoi cosidderti « correspendants »
tiene fondi presso le banche di deposito; le somme liquide dispo-
nibili vengono invece depositate presso la Banca di Francia, diret-
tamente oppure per il tramite di un conto intermedio presso il
Tesoro (come nel caso delle amministrazioni locali ¢ del sistema
di giroconti delle Poste). Questa disciplina e la regolazione dei

(13) Ibidem, pp. g5-102.

(14) Le casse di risparmio devono per legge ridepositare presso la CDC i fondi
raccolti tra il pubblico, Fino al 1567 anche le societd di assicurazione ed i fondi pensione
erano tenuti a tenere presso la CDC le disponibilitd liquide; poi & stato loro consentito
di investirle direttatnente sul mercato monetario, dirottando cosi in favore del sistema
bancario una parte dei mezzi che fluivano nel circuite chiuso del Tesoro,
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flussi creditizi attuata in conformitd con la politica ecopornica
governativa da luogo al cosiddetto fenomeno d(?l « circum). del
Tesoro », che ha molta importanza per la politica menetaria ¢
er quella creditizia (15).
b %i ha passaggio (nest)to di fondi dal sistema delle .bathc com-
merciali al circuito del Tesoro ogni volta che i dep(.)sltanti bancalz1
accreditano somme su conti postali di giro, pagano imposte, acqui-
stano titoli governativi di nuova emissiope 0 .portano risparmi
alle casse di risparmio. Gran parte di questi foodi vengono prona-
mente rimmessi in circolazione dal governo con erogazioni \d1 spesa
e di prestito o in altri modi; ma il sistema} bancarlo. puo.subuc
perdite nette di liquiditd a causa di scompensi tcr.nporah, 0 d1-cvcn~
tuali decisioni dei correspondants del Tesoro di accrescere i 191:0
livelli di liquidith oppure di spostamenti permanenti nelle abitu-
dini di risparmio o di pagamento della popolazione in favore d_cl
circuito del Tesoro. Ogni deflusso di liquiditd dal settore banc_arm_w
al circuito del Tesoro deve essere sistemato con trasferimenti di
depositi sui conti tenuti presso la Banca di Francia, ciog¢ con opera-
zioni che incidono sulla base monetaria. E’ questo un esempio
delle implicazioni che ha it circuito del Tesoro per la politica
monetaria. . o

Pitt complesse sono le implicazioni d1. Falc circuito per lfi
politica creditizia ¢ per le interazioni tra p911t1ca creditizia e poli-
tica monetaria. In particolare, Iidoneitd al risconto (prcs§o la CDC,
il Crédit Foncier, il Crédit National e la Banca di Francla). concessa
al prestiti bancari a medio termine & uno dci.pun.ti pitt deboli
del controllo della banca centrale sullofferta di moneta. Questo
aspetto sard considerato pili avanti. .

La politica di erogazione di crediti attuata dal Tesoro e dagh
altri organismi che costituiscono il circuito ﬁiel Tesoro va vista in
relazione agli obiettivi generali fissati dal piano economico nazio-
nale. T volume del credito in essere alla fine del 1969 ¢ indicato
nella Tabella in 165,74 miliardi di franchi; questa somma, pur supe-
riore al volume di credito erogato dalle banche soggette a regi-
strazione, & tuttavia una sotto-stima, poiché non comprende i pre-

(15) F. Brocuw-Lawt ¢ P. De Voois, Le phénoméne du cireuit, in Le Trésor public
ot le mouvement général des fonds, PUY, Parigi, 196, pp. 271-83; P. Brroms, Monnaie et
marchés de capitanx 3 court terme, op, cit, pp. 129-34; M. WaLTHIR, E.’robléme: .de
trésorerie renconsrds par les bangues frangaises, in «Revue de Sclence Financiére », aprile-
giugno 1965, pp. 244-45
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stiti alle amministrazioni pubbliche locali; i quali figurano nel
bilancio della CDC a fine settembre 1969 per un importo di
37 miliardi di franchi (x6).

I saggi d'interesse dei prestiti finanziati dal circuito del Tesoro
sono di norma inferiori a quelli bancari; sono anche meno sensi-
bili, al pari del volume globale dei fondi distribuiti attraverso il
« circuito del Tesoro », agli andamenti del mercato e pertanto pit
stabili (17). La disponibiliti di fondi per il circuito del Tesoro
viene assicurata in parte dalla canalizzazione obbligatoriz di flussi
di risparmio, in parte dal trattamento fiscale preferenziale accor-
dato al depositi e ad altri titoli di debito del Tesoro e dei suoi
correspondants, in parte dalle operazioni di risconto che la Banca
di Francia concede in ultima istanza per il circuito del Tesoro
e 1 suoi clienti quando le altre fonti si rivelano insufficienti.

 Queste forme di compenetrazione tra politica monetaria ¢
politica creditizia e tra sisterna bancario e circuito del Tesoro
devono essere tenute in particolare evidenza per ben comprendere
la politica monetaria francese e la condotta della banca centrale.

3. Strumenti generali della politica monetaria e creditizia

In Francia, non diversamente che in aleri paesi, lofferta di
moneta pud definirsi come la somma della moneta legale in circo-
lazione e dei depositi a vista, con leventuale aggiunta dei depositi
a risparmio e vincolati. In siffatti sistemi le riserve del sistema
bancario sono rappresentate da moneta legale ¢ da crediti a vista
verso la banca centrale. Regolando le condizioni per la formazione
di queste ragioni di credito, la bafica centrale influenza la con-
dotta delle banche commerciali ¢ di conseguenza lofferta di
moneta.

Il volume dei crediti del sistema bancario verso la banca cen-
trale dipende, oltre che dall'iniziativa delle autorith monetarie,
dalla domanda di moneta da parte del pubblico, dalle condizioni
di avanzo o disavanzo del bilancio statale, dalle ripercussioni che
ne derivano sul finanziamento governativo e sulla gestione del
debito pubblico, nonché dalle condizioni della bilancia dei paga-

(16) Journal Officiel de la République Frangaise, 8 gennaio 1970, p. 352.

(1) S. GUILLAUMONT-JEANNENEY, Politique monétaire et croissance fconomique en
France, 1956-1966, Librairie Armand Colin et Fondation Nationale des Sciences Pelitiques,
1969, pp. 118-121

1l sistema dci controlli monetari e creditizi in Francia 31

menti, sccondo che provochi afffussi o deflussi netti di valute
straniere. Pur consapevole dell'importanza ¢ complessita di queste
varie influenze, il nostro esame si concentrerd sugli strumenti e
sulle politiche della banca centrale.

Di solito sono considerati strumenti « generali» (cio¢ non
selettivi) della politica della banca centrale il risconto, le operazioni
di mercato aperto e le riserve obbligatorie. Questa impostazione
sard seguita anche da noi — con Iavvertenza perd che tanto il
risconto quanto le riserve obbligatorie si prestano ad esserc usati,
e di fatto vengono usati dalla Banca di Francia, con finalitd selettive.

Un punto @& di importanza fondamentale per comprendere i
vari indirizzi seguiti dalla Banca di Francia per regolarc lofferta
di moneta: dalla fine della seconda guerra mondiale, il saggio
ufficiale di sconto (o meglio, linsieme dei vari saggi di sconto)
non & mai stato portato ad un livello talmente clevato da impedire
che la domanda di credito causasse un’cspansione dellofferta di
moneta troppo rapida per una ragionevole stabilitd del livello
generale dei prezzi (18). Sprovvista dello strumento dellintcresse
per la regolazione dell’offerta di moneta, la Banca di Francia ha
dovuto far affidamento su una serie di espedienti, quali i rapporti
di riserva per gli attivi bancari, i limiti massimi delle linee pri-
marie di risconto, mutamenti delle definizioni e procedure per il
preventivo benestare alla carta ammissibile al risconto, massimali
per il credito concedibile da banche e da altri istituti finanziari.
Uesistenza poi di carta privilegiata ammessa senza limitazioni al
risconto (hors plafond), come quella relativa ai crediti a medio
termine per I'acquisto di macchinari ¢ per lesportazione, ha sempre
aperto una via di parziale neutralizzazione delle misure restrit-
tive adottate dalla Banca di Francia. Solo i massimali imposti al
volume dei crediti sono esenti da questo difetto; ma presentano
altri notevoli svantaggi. '

La politica del risconto (19). Finché le operazioni di mercato
aperto, per cffetto di provvedimenti recenti, non hanno assunto

(18) R. ManjoLtw, ], Sapuiv, O. WonmMstr, Rapport demandé, por décision en date
du 6 decembre 1968, Parigi, 6 aprile 1965, pp. 4 € 9; P. BuroEm, Les faux dintérét en
France, op. cir, p, 8, Les instruments de la politigue mondtaire en France (documento
redatto dalla Panca di Francia per la Commissione monetaria della CEE), ottobre
1968, P. 0. )

(19) Les instruments de la politique monéiaire en Framce, op, cit., pp. 32-35 ¢ 44-46.
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crescente importanza, il risconto € stato il principale mezzo di rego-
lazione della liquidita delle banche. Per legge, le facilitazioni di
risconto della Banca di Francia sono accessibili a « qualunque
membro del pubblico», ma in pratica solo le banche soggette a
registrazione e le ricordate istituzioni finanziarie (pubbliche e
semi-pubbliche) se ne avvalgono. Ad ogni banca & assegnato un
limite massimo di risconto (il cosiddetto plafond de réescompte).
Questi « massimali » sono stati ridotti dalle autoritd in varie occa-
sioni, ad esempio nel 1gs51, nel 1956 e nell’ottobre 1970, aprendo
perd provvisorie vie di finanziamento supplementare a saggi di
interesse pitt elevati del saggio ufficiale. Dopo i disordini del
maggio-giugno 1968, i «massimali » sono stati temporaneamente
accresciuti del 209, per ajutare Peconomia; sono poi stati ripox-
tati nellottobre 1968 al livello precedente. '

Dal 1951 sono disponibili possibilith di rifinanziamento sup-
plementare e temporaneo (en pension, o con «patto di riacqui-
sto »} ad un costo superiore al saggio ufficiale di sconto, Fino al
dicembre 1967, era stato usato a questo fine principalmente il
can'fllc del risconto, e ciot il sistema di due fasce extra plafond a
tassi progressivamente maggiorati (i cosiddetti enfer e super-
enfer). Dal dicembre 1967 il credito d’emergenza & stato concesso
solo con operazioni di mercato aperto -— con patti di riacquisto (en
pems:on) ad un saggio maggiorato del 214 per cento rispetto al
saggio ufficiale. Questa via & stata poco usata dalla Banca di
Francia, che preferisce ricorrere ad operazioni di mercato aperto
a saggi variabili, oscillanti attorno al saggio ufficiale di sconto.

§91}0 amm.essi al risconto gli effetti commerciali rispondenti ai
requisiti prescritti, Possono inoltre essere riscontati Aors plafond,
al saggio ufficiale, gli effetti rappresentanti prestiti a medio termine
destinati al finanziamento delledilizia residenziale, dei macchinari
industr.ia_li, di operazioni d’esportazione e di ammasso del grano.
I prestiti a .medio termine per essere ammessi al risconto devono
essere. prOVV}sti di giraFa di un istituto finanziario specializzato
(Créduz Nmtzonal, Crédit Foncier, CDG, ecc) e preventivamente
approvati dalla Banca di Francia; la maggior parte di essi, prima
di giungere alla Banca di Francia, & gid stata oggetto di sconto
presso istituti finanziari pubblici come il Crédit National, il Crédit
Foncier ¢ 1a CDC. Per 1 Buoni del Tesoro ad emissione continuz
(Bons du Trésor sur formule) & stato adottato un saggio di sconto
privilegiato, inferiore persino al saggio ufficiale base.
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L'esenzione per i crediti a medio termine (per Vedilizia, le
attrezzature industriali, le esportazioni, gli ammassi) dai limiti
massimi di risconto assegnati alle singole banche ha una giustifi-
cazione in certi obiettivi della politica economica. In pratica questi
crediti privilegiati sono perd diventati i canali di risconto attra-
verso i quali si & venuto a creare un cccesso di liquiditd bancaria
e di offerta di moneta in rapporto alla politica di bassi tassi d’inte-
resse perseguita dalle autoritd. In breve, le autoritd si sono astenute
dall’'usarc in modo cfficace i saggi d’interesse della banca centrale

er tazionare il credito e controllare Tespansione dei crediti ¢
depositi delle banche commerciali. Fsse hanno preferito ricorrere
a due altri metodi di razionamento non basati sul prezzo del
daparo: in primo luogo hanno posto dei limiti allobbligo della
banca centrale di accettare al risconto titoli di debito del Tesoro e
crediti a medio termine non contemplati in accordi preventivi;
in secondo lucgo, hanno imposto alle banche Lobbligo di mante-
nere determinate attivitd di riserva per congelare titoli governativi
¢ privati altrimenti ammussibili al risconto.

Oggi i crediti 4 medio termine sono di diritto riscontabili se
ortano tre firme ¢ se vengono presentati alla banca centrale da uno

degli istituti finanziari specializzati, pubblici o semi-pubblici. In
pratica la terza firma viene apposta da uno di questi istituti; a
condizione perd che i prestiti siano del tipo contemplato dal pro-
gramma economico nazionale per facilitare Pacquisto di attrezza-
‘ture industriali o Pattuazione di progetti di modernizzazione. L’am-
missibilith al risconto & di norma concessa, €aso per €aso, all’atto
in cui le banche commerciali accordanoe il prestito (20). I eriteri che
presiedono alla concessione della firma di girata sono stati a pil
riprese modificati per tener conto dell’andamento delle condizioni
creditizie generali; ma il volume complessivo dei crediti presentati
al risconto si ¢ sempre mantenuto eccessivo rispetto all’esigenza di
stabilitd monetaria.

Nel 1958 la Banca di Francia & stata esonerata dall’obbligo di
scontare passivamente a tasso prestabilito qualunque quantitd di
Buoni del Tesoro e di altri titoli del Tesoro con scadenza inferiore
a tre mesi le fosse stata presentata. Nel dicembre 1960 lo sconto
di siffatta carta a breve termine & stato regolato da accordi pre-
ventivi. Ma una varieth di fattori (esiguitA del rendimento dei

(20) 1bidem, pp. 54-55.
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Buoni ceduti alle banche con emissioni continue, obbligo imposto
alle banche di conservare tali titoli in portafoglio nei limiti del
cosiddetto  plancher, condizioni di quasi equilibrio nel bilancio
pubblico) ha poi molto ridotto Iimportanza, come strumento riscon-
tabile, dei Buoni del Tesoro dei portafogli bancari. Dal 1969 la
Banca di Francia acquista questi titoli con operazioni di mercato
aperto a saggi di rendimento autonomamente prescelti in armonia
con la linea di politica monctaria seguita. 1 titoli del Tesoro pos-
sono altresi essere utilizzati dalle banche come garanzia di antici-
pazioni passive concesse dalla Banca di Francia ad un costo che
supera di 1% punti il saggio ufficiale di sconto.

Riserve obbligatorie. Fin dal 1945 le banche francesi sono state
assoggettate a tre tipi di riserve obbligatorie. La prima, denominata
plancher du Trésor, fu istituita il 1° ottobre 1948 ed impose alle
banche di mantenere in portafoglio un volume di titoli governativi
pari almeno al 959, dei titoli posseduti alla data del g0 settembre
precedente e di investire in titoli del genere il 209/ dellincremento
dei depositi da quella data in poi (21). Scopo di questa norma era
cvitare la monetizzazione del debito governativo in un periodo di
clevati disavanzi correnti del bilancio pubblico; monetizzazione
che le banche erano state in grado di realizzare sia con Iillimitata
facoltd di accesso al risconto della banca centrale, sia non rinno-
vando i titoli del Tesoro che giungevano a maturazione. Il plan-
cher era, d’altra parte, un canale di finanziamento del Tesoro ad
un costo inferiore di circa 2 punti percentuali ai tassi correnti
sul mercato. Successivamente, in seguito allintroduzione di un
coefficient de trésorerie ed all'assestamento delle finanze governative,
il plancher & stato progressivamente ridotto; nel 1967 ¢ stato defini-
tivamente abolito,

Un secondo rapporto di riserva, il coefficient de trésorerie,
fu istituito nell'ottobre 1960 con decorrenza dal successivo gen-
naio 1961 (22), con lo scopo principale di restringere il volume dei
crediti a medio termine provvisti di facolt di risconto che le
banche potevano presentare al risconto presso la banca centrale.
In sintesi, le banche dovevano mantenere un certo ammontare
minimo di attivitd liquide a fronte delle passivitd di deposito. Le

(21} P. Beuerr, Le contrdle du crédit en Framce, op. cit., D, 43-44.
(22) Les instraments de la politique monétaire en France, op. cit., pp. 38-3¢.
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«attivitd liquide » utilizzabili per il coefficiente di tcsg»rcria crano
le seguenti: 4) fondi di cassa, inclusi il contante e 1 _dc:13051t1_ a
vista presso il Tesoro, il sistema postale e la Banca d_1 Francia;
b) crediti a medjo termine ammissibili al risconto, effetti per 'am-
masso del grano e crediti all'esportazione riscontabﬂi: In aggiunta,
potevano essere conteggiati anche 1 titoli a breve termine del. Tesoro
immessi nel plancher du Trésor. 11 coefficiente di tesoreria ebbe
Peffetto di congelare una parte delle attivitd bancarie che si sareb-
bero prestate al risconto automatico. ' |

Il cocfficient de trésorerie, allinizio fissato nc.l 30%, del
totale dei depositi, fu poi gradualmente aumentato fino 511 36%,
nel maggio 1963; a tale livello si mantennc fino al gennaio 1966,
allorché fu ridotto al 35%. In certe circostanze fu anche momen-
taneamente abbassato per aiutare a fronteggiare tensioni di fine
mese del mercato monetario.

Infine, nel gennaio 1967 & stato introdotto per la prima vol:caz
un sistema di riserve obbligatorie minime sotto forma _dl df:P.OSIFI
infruttiferi presso la Banca di Francia (23). Con l’occasmfne, sia il
plancher du Trésor sia il coefficiente di tesoreria sono stati aboliti e
sostituiti dal cosiddetto coefficient de retenue, che & una percentuale
minima, rispetto ai depositi, di effetti riscontabili rapprescrlltativi d\i
crediti a medio termine (24). Di nuovo, scopo del provvedimento &
stato quello di « congelare » negli attivi bancari una parte degli effetti
ammissibili al risconto e di limitare quindi il ricorso al risconto (al
tasso d’interesse base) oltre i limiti massimi assegnati alle singole
banche. Con Pintroduzione del nuovo coefficiente, due categorie di
effetti, che prima venivano inclusi nel coefficient de trésorerie, sono
ridiventate liberamente riscontabili al di fuori dei limiti di risconto;
si tratta dei crediti a breve termine (meno di due anni‘e, da qualche
tempo, meno di 18 mesi) allesportazione e degli cffetti d'ammasso
garantiti dall’'Ufficio dei cereali.

Allorché venne introdotto, il coefficient de retenne fu con-
siderato come una misura di transizione tra labolito coefficient
de trésorerie e il nuovo sistema di riserva obbligatoria sotto forma
di depositi infruttiferi presso la Banca di Francia. Sembra che le
autoritd fossero convinte che il sistema di riserva obbligatoria
e r—rr——

(23) Ibidem, pp. 38-43,
(24) Ibidem, pp. 46-48,
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avrebbe avuto un’efficacia tale da rendere superfluo il blocco
obbligatorio di parte degli attivi bancari, In realtd le cose sono
andate diversamente (25). Il coefficient de retenue, in un primo
tempo gradualmente ridotto dal 209, iniziale al 139/ (luglio 1968),
ha dovuto poi essere aumentato tre volte, Iultima delle quali nel-
aprile 1970, allorché il suo livello & stato fissato al 16%,.

Linsufficienza del sistema di riserve obbligatorie (depositi
presso la Banca di Francia) ¢ legata alla natura stessa del sistema
francese di controlli monetari e creditizi. Queste riserve, al pari
delle operazioni di mercato aperto, costituiscono freni efficienti
all'espansione del credito bancario solo se alle banche & tolta la
possibilita — da considerazioni di costo o da disposizioni tassa-
tive — di neutralizzare aumenti della riserva obbligatoria o effetti
restrittivi delle vendite di mercato aperto mediante ulteriori opera-
zioni di risconto di carta « stanziabile », In Francia il saggio uffi-
ciale di sconto & tenuto ad un livello troppa basso per avere effi-
cacia dissuasiva, ¢ i canali di risconto privilegiati sono tenuti aperti
per finalitd considerate prioritarie. Di conseguenza, un aumento
della riserva obbligatoria si traduce semplicernente in un accre-
sciuto ricorso al risconto da parte delle banche, che abbiano a dispo-
sizione effetti « stanziabili ». In siffatto contesto, il coefficient de
refentte ha la funzione di congelare Peccesso degli effetti gid in
portafoglio, consentendo che gli effetti a risconto garantito i nuova
creazione possano beneficiare del loro status privilegiato — e cid al
fine di favorire la concessione di crediti giudicati prioritari a tassi
d’interesse preferenziali.

A partire dal 1° aprile 1971, le banche francesi sono state
assoggettate ad una riserva obbligatoria liquida calcolata in percen-
tuale sia dei crediti sia dei depositi. Secondo le dichiarazioni uffi-
ciali, Pimposizione di una riserva distinta a fronte dei crediti in
essere & fondata sul presupposto che essa offra una pit diretta
possibilitd di controllo dellespansione creditizia, considerata fat-
tore determinante del processo di creazione monetaria (26).

Politica di mercato aperto. In Francia, il mercato monetario
sul quale.la Banca di Francia interviene con operazioni di mer-

(25) Bawour pe France, Compte rendu des opérations, Exercise 1g6g, Parigi, giugno
1370, . 33 '

(26) ConsEl. NarioNar pu  Cripir, Vingt-cinquidme Rapport Aunuel, Anno 1970,
pp. 114
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cato aperto & un mercato ristretto cui partecipano esclusivamente
banche, socicta finanziarie, intermediari finanziari pubblici ¢ semi-
pubblici ¢, in qualche misura, societd d’assicurazione e fondi pen-
sione (27). Pud essere all’incirca assimilato al mercato dei Federal
funds degli Stati Uniti. La Banca di Francia limita i propri inter-
venti alle seguenti categorie di titoli: emissioni a breve termine
del Tesoro, effets de mobilisatton (cambiali a breve termine
emesse all'ordine di una banca previa costituzione in garanzia di
altri effetti liquidi) cui la Banca di Francia ha riconosciuto I'am-
missibilita al risconto fin dal loro sorgere, effetti incondizionata-
mente garantiti dalla Cassse Nationale des Marchés de I'Erar e
cambiali a vista emesse dalla Socéeé Nationale des Chémins de
Fer. Se il flottante di questi titoli ¢ giudicato troppo scarso, la
Banca di Francia di propria inmiziativa acquista carta commerciale
ad un tasso superiore al tasso ufficiale di sconto. Durante il biennio
1968-69, ad esempio, di fronte a un forte drenaggio di liquiditd ban-
caria in conseguenza di ingenti deflussi di valuta ¢ di una crescente
domanda di moneta da parte del pubblico, le operazioni d’acquisto
sul mercato aperto (en pension) vennero estese agli effetti com-
merciali ¢ anche a tipi di carta tecnicamente inidonei al risconto.

Dal 1968 la Banca di Francia persegue una politica di sviluppo
delle operazioni di mercato aperto, nellintento soprattutto di con-
ferire ai propri interventi per il finanziamento del sistema ban-
cario una flessibilita di tassi superiore a quella consentita dallo
strumento del risconto (in gran parte legato a categorie privile-
giate di effetti). In questo senso ha agito da stimolo il mercato
delle euro-valute.

4, Strumenti diretti e selettivi

In anni recenti le autoritd francesi hanno fatto uso di una serie
di strumenti di controllo diretto e selettivo per integrare i piti generali
strumenti sopra ricordati. Si tratta dei controlli sui tassi passivi ed
attivi applicati dalle banche e da altri istituti finanziari, della rego-
lazione dei tassi dinteresse dei titoli governativi, della fissazione di
limiti massimi (annuali o mensili} per Lespansione del credito ban-
_—

"2 Les instruments de la politique monétatre en France, op. cit, pp. 48-52;
R. Maworrs, 1. Sapmiv, O. Wormstr, op. cit, pp. 29-8o.
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cario, del ricsame diretto amministrativo degli sconti e dei prestiti
ai maggiori operatoti, del controllo delle emissioni mobiliari private
sul mercato dei capitali, della disciplina del credito rateale, dei
controlli sui movimenti internazionali di capitali e sui prezzi.
Inoltre, gli intermediari finanziari pubblici ¢ semi-pubblici come
la CDC, il Crédit Foncier, il Crédit Narional, sono direttamente
sottoposti a controlli amministrativi per quanto concerne le poli-
tiche di prestito, di sconto e di avallo.

Forse il pilt preciso di questi controlli diretti & quello che la
Banca di Francia esercita sui crediti bancari che le banche inten-
dono rendere ammissibili al risconto (28). A tal fine, le banche
devono fornire alla Banca di Francia, allorché ¢ in corso la proce-
dura di concessione del prestito, ampie informazioni sul prestito ¢
sul richiedente. Di norma, se¢ la Banca di Francia nega la sua
approvazione, anche la banca interessata si rifiuta di perfezionare
il prestito. Fino al giugno 1969 vi era inoltre Pobbligo per tutte
le banche di ottenere il preventivo benestare della Banca di Francia
per ogni concessione di prestito ad aziende che risultassero, cel
prestito in oggetto, complessivamente indebitate verso il sisterna
bancario per pidt di 1o milioni di franchi (29). Nel giugno 1970
lobbligo del benestare preventivo & stato abolito e sostituito da
un sistema di notificazione ex post per tutti i prestiti che portano
lindebitamento dell’'azienda beneficiaria al di sopra di 25 milioni
di franchi. In tal modo la Banca di Francia ¢ in grado di eser-
citare una supervisione diretta piuttosto minuziosa sulla consi-
stenza e sulle condizioni dei prestiti bancari alle imprese che mag-
giormente ne fanno uso ¢ quindi di far in modo che essi siano
conformi alla politica economica generale. Un’altra misura di con-
trollo impone alle banche di notificare ogni mese al Service Central
des Risques, istituito presso la banca centrale, il volume totale dei
crediti a breve termine in essere nei confronti di societd o individui
che risultino complessivamente indebitati per pitt di roo.coo fran-
chi (30). Le banche possono essere chiamate dalla Banca di Francia
a render conto di ciascuno dei prestiti in tal modo censiti. Oggi,
ben I'85°/ del credito bancario in essere ¢ soggetto alle rilevazioni

(28) Les instruments de la politigue mondtaire en France, op. cit., pp. 52-55.
(29} Ibidem.

(30) Ibidem, pp. s2-55; Cowsei Narronar pu Cuivrr, Vingf-el-unidme Rapport
Annuel, Anno 1966, pp. 34-36.
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della Centrale dei rischi, che & quindi in’utilissima foptc d’infor-
mazione per il Consiglio nazionale del credito at .f-im dellattua-
zione di una politica creditizia coerente con la politica economica
del Paese. : .
L’imposizione di limiti massimi al tasso d’cspansmne. del cre-
dito bancario (31) venne decretata nel febbraio 1958, poi sospesa,
41 nuovo introdotta nel settembre 1963 ¢ poi ancura una volta
sospesa nel giugno 1965. Riattivato nel novembre 1968, il sistema
dei massimali & rimasto in vigore fino all’ottobre 1970 Nel f}ssare
il tasso di espansione del credito bancario, la Banca di Fre_mc.la ha
talvolta esentato dal vincolo le categorie di interesse prioritario,
rappresentate dal credito all’csportazi'om? e dal credito a rx}edio ter-
mine agli investimenti ¢ alle costruzioni; in altre occasiont hé.l con-
sentito alle medesime categorie un tasso d’espansione superiore 2
quello fissato per gli altri crediti (32). . L
La regolazione dei tassi d’interesse attivi e passivi ¢ ut}altr_a
forma di controllo diretto molto impiegata in Francia. Sono ‘prati-
camente sottoposti a regolazione, in .via f?rmalc PIinforrr_lale, tutti
i principali saggi d'interesse bancario sui depositi e sui prestits,
sui crediti a breve e medio termine erogats, oltre che dalle banch.e,
dagli altri istituti finanziari, sulle '(.)pcrz}zipt}i €1c1- mercato monetario
e sui titoli governativi in genere, sui vart tpi d1. risparmio, sui Prc?st}tl
drinteresse nazionale concessi dagli intermediari finanziari pubblml e
semipubblici. L’unica irmportante eccezione & raEprcsgntata dai fiepo—
siti a risparmio di rilevante importo {non meno di 100.000 fral}clm) per
i quali 1 tassi d’interesse possono essere liberamente contrattati; questa
concessione mira ad ostacolare deflussi di fondi verso il mercato del-
Teurodollaro attraverso eventuali « leads and lags » ¢ altre possibilita
di aggiramento delle disposizioni valutarie. Sono stati csoperat.i dall'c
limitazioni sui tassi d’interesse anche i depositi vincolati e 1 certi-
ficati non-negoziabili di deposito con scadenza superiore a!l’anno,
nellintento di attirare i risparmiatori verso queste forme di depo-
sito a vincolo protratto. o
1 tassi d'interesse sui prestiti bancari somo formalmente 11b.cr},
ma le tre banche nazionalizzate seguono « indicazionl ammini-

(31) Les instruments de la politique monétaire en France, op. cit., pp. 50-57. L’auto-
tith della Banca di Francia in proposito, inizialmente circoscritta alle sole «banche soggette
a registrazione », & stata estesa anche alle banche specializzate da un decreto del ministro
dell’economia e delle finanze del g febbraio sgyo.

(32) Banqur pr France, Compte rendu des opbravions, op. cit, p. 35.
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strative » nella fissazione dei saggi attivi ed applicano un identico
ventaglio di saggi tra esse concordato. Inoltre, per influire sulle
condizioni alle quali i prestiti bancari vengono concessi, la Banca
di Francia applica una « scalettatura » di oltre dodici tassi di
risconto diversi, 11 Consiglio nazionale del credito, a sua volta, fissa
gli importi di varie commissioni e provvigioni, Variazioni del
saggio base di sconto sono poi in genere accompagnate da suggeri-
menti, rivolti alle banche nazionalizzate, di modificare i tassi appli-
cati alla clientela di percentuali minori o maggiori. Questi sugge-
rimenti sono sempre scguiti. La Banca di Francia, infine, esamina
le condizioni dei prestiti la cui ammissione al risconto dipende
dal ricordato benestare preventivo ¢ rifiuta approvazione se le
condizioni stesse non sono di suo gradimento.

Il mercato monectario & una sorta di appendice del risconto,
e i suoi tassi d’interesse dipendono sostanzialmente dal tasso al
quale la Banca di Francia interviene. Ma qui l'interazione col mer-
cato dell’euro-dollaro limita la libertd d’azione delle autoritd francesi.

I saggi d'interesse sui titoli del Tesoro sono fissati dal Tesoro
all’atto dell'emissione. T titoli ad emissione continuativa, qualunque
scadenza abbiano, dopo almeno tre mesi dall’emissione sono mone-
tizzabili presso la banca centrale ad un tasso solo leggermente
penalizzante. Alle banche soggette a registrazione & vietato di scon-
tare titoli governativi alla clientela a tassi diversi da quelli specifi-
camente indicati per le varie scadenze. Tn tal modo i saggi di rendi-
mento dei titoli governativi sono saldamente controllati,

1 tassi ‘attivi ¢ passivi delle casse di risparmio, delle banche
popolari, delle banche agricole e delle cooperative di credito sono
assoggettati al controllo di apposite autorita, come il Ministero del-
Peconomia e delle finanze e il Ministero dellagricoltura, ¢ vengono
di solito uniformati alle decisioni del Consiglio nazionale del credito
e della Banca di Francia. '

“In’ conclusione, si pud affermare che in Francia non vi ¢ sag-
gio d_’intcrcssc di qualche importanza che non subisca Iinfluenza
diretta del governo o”che non sia da esso direttamente regolato.

5. Osservazioni critiche

“In Francia il sistema dei controlli monetari rientra in un
pilt ampio quadro di controlli creditizi, che si estende a tutti flussi
di credito che interessano banche commerciali, casse di risparmio,
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cassc rurali, cooperative di credito, gircconti postali, il mercato
monetario ¢ quello dei capitali, il bilancio governativo; ciascuno di
questi flussi & sottoposto a certe regole per quanto concerne i termini
di scadenza, le condizioni, lo scopo € talvolta persino le caratteristiche
del beneficiario. In tal modo lattivitd creditizia ¢ preordinata al
raggiungimento degli obicttivi generali di politica economica, cosi
come sono fissati nei piani economici nazionali: modernizzazione
della struttura tecnica ed organizzativa dell'industria; sviluppo del-
Pindustria; modernizzazione dellagticoltura; edilizia per abitazioni;
espansione ¢ ammodernamento dei trasporti e dei servizi pubblici in
enere; crescita delle esportazioni per giungere a una favorevole
bilancia delle partite correnti.

Fin dal 1945, i governi che si sono succeduti si sono impegnati
in politiche di bassi saggi d’interesse, nella convinzione che cosi si
sarchbero realizzati pit facilmente gli investimenti stabiliti nei piani
ecopomici nazionali e che i prodotti d’esportazione sarebbero stati
pilt competitivi (33). Per assicurare continuitd ai flussi di credito a
tassi « agevolati », il Ministero dell’economia e delle finanze pre-
siede a un «circuito del Tesoro » per Facquisizione € la distribu-
sione di fondi, e la Banca di Francia ha accordato un accesso
privilegiato al risconto agli effetti collegati con il {inanziamento
delle esportazioni, delledilizia e degli investimenti industriali a
medio termine. _

Le caratteristiche del sistema di controllo francese hanno note-
yolmente modificato il modus operandi degli strumenti tradizionali
della banca centrale: manovra del tasso di sconto e delle riserve
obbligatorie ¢ operazioni di mercato aperto. Il risconto fornisce di
solito la parte principale del finanziamento accordato dalla Banca
centrale al sisterna bancario francese. Inoltre le banche sono costan-
temente indebitate con la banca centrale ¢ Pindebitamento & cresciuto
di anno in anno. Certo, in questo contesto, un aumento del saggio
ufficiale di sconto potrebbe esercitare una forte influenza sul costo
del credito bancario; ma, in realtd, la sua efficacia & molto attenuata
dall’esistenza di categorie privilegiate nel campo del risconto ¢
dal « circuito del Tesoro ». In certe occasioni, 'aumento del saggio
ufficiale non & stato accompagnato da variazioni dei tassi privile-
glati; in altre, questi ultimi hanne subito variazioni minori. Di con-

b ’(33) J. Dowy, A. Govanmerm, B, Ty, op. oit, pp. 207-98; P Brroer, Les taux
'intérés en France, op. cit, p. 8. '
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seguenza, in generale, aumenti del saggio ufficiale base hanno avuto
un’incidenza assai modesta sul costo effettivo del risconto (34).

Le operazioni di mercato aperto hanno sempre avuto importanza
marginale nel sistema francese e hanno partecipato in misura mo-
desta all'erogazione di crediti della banca centrale. Un aumento del
tasso intervento della Banca di Francia sul mercato monetario
tocca quindi solo una piccola parte del credito da essa concesso, ¢,
d’altra parte, finisce per stimolare ad un pilt ampio ricorso delle
banche al risconto di effetti privilegiati. Lo stesso vale per la
manovra delle riserve obbligatoric: un aumento della percentuale
di riserva tende ad essere neutralizzato da un aumento del ricorso
al risconto.

Toostacolo di fondo incontrato dai tre strumenti tradizionali
risiede nellimpegno del governo a mantenere bassi saggi d’inte-
resse ¢ privilegi a favore di speciali categorie considerate « priori-
tarie » - nella distribuzione delle risorse reali. Di conseguenza, non
solo si & fatto scarso uso degli strumenti tradizionali di controllo
creditizio, ma una quota rilevante delle operazioni di credito ¢
stata addiritcura sottratta alla loro influenza grazie al funzionamento
del « circuito del Tesoro ».

In una certa misura, la Banca di Francia & stata cosl privata
della possibilita di controllare Pofferta di moneta. Questa si espande
automaticamente col ricorso delle banche al risconto di effetti privi-
legiati (35). La crescita della moneta in circolazione & collegata
al volume di effetti privilegiati creati e presentati alla banca centrale
per il risconto, piti che al bisogno di moneta espresso dallo sviluppo
dell’economia. Questa situazione rassomiglia a quella in cui si tro-
varono in altri tempi banche centrali seguaci della dottrina che
rendeva arbitra del risconto la carta commerciale.

La maggior parte degli strumenti non tradizionali impiegati
dalla Banca di Francia & nata dal tentativo di controllare il
credito bancario e Pofferta di moneta senza ricorrere a rialzi ade-
guati dei saggi d’interesse. Le tre forme di riserva via via imposte
per certi tipi di «attivitd » — il plancher per i titoli del Tesoro, il
coefficient de trésorerie ¢ Vattuale portefeunille minimum d’éffets
représentatifs de crédits & moyen terme —- hanno appunto cercato
di « congelare » una parte delle attivitd bancarie provviste di facolta

(34) R. Magjory, J, Sapriv, O. WormMstr, op. cit., p. 69.
(35) Ibidem, pp. yo-71.
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d’accesso al risconto, nell'intento di contenere I'espansione mone-
taria. Fintanto che la politica creditizia continuerd a dominare la
politica monetaria, 1a Banca di Francia non potra far a meno di
ricorrere ad espedienti del genere per tentare di assolvere i propri
compiti istituzionali,

In un sistema di mercati creditizi relativamente liberi, tutti i
saggl d’interesse tendono ad aumentare quando la banca centrale
abbassa il tasso di crescita dell’offerta di moneta rispetto al tasso di
sviluppo delle grandezze economiche reali. In Francia, questo non
si verifica poiché controlli amministrativi interferiscono nei processi
del mercato. T massimali imposti alla crescita del credito bancario,
ad esempio, frenano sia lofferta di credito bancario sia il ricorso
delle banche al credito della banca centrale. In mercati liberi cid
provocherebbe un rialzo dei saggi d’interesse praticati dalle banche
alla clientela. In Francia, invece, questo rialzo non ha modo di
manifestarsi perché sulle forze di mercato prevalgono le direttive
amministrative ¢ un’unita di intenti, informale ma potente, tra
esponenti governativi, Consiglio nazionale del credito, Banca di
Francia, intermediari finanziari e istituti di risconto, dirigenti ban-
cari, e via dicendo.

Dal 1945 il governo dispone dei poteri legali necessari per far
si che i propri suggerimenti e le proprie direttive vengano scguiti.
Si guardi alle banche nazionalizzate: il loro capitale & nelle mani
del governo; l'esigenza del profitto non &, entro limiti ragionevoli,
un vincolo per la politica creditizia gencrale; gli amministratori
possono essere rimossi se non seguono le direttive delle autoritd. Si
comprende come si siano potuti combinare massimali sul volume
dei prestiti per limitare il credito e controlli sui saggi d’interesse
per mantenerli a livelli relativamente bassi. Probabilmente siffatti
strumenti rimarranno una caratteristica del sistema francese fintanto
che la politica creditizia dominera sulla politica monetaria. Natural-
mente, di tanto in tanto i massimali vengono sospesi quando le
circostanze lo consentono, e i controlli sui saggi d'interesse possono
sembrare incsistenti in situazioni di abbondante liquidita.

Anche in Francia i movimenti internazionali di capitali hanno
posto prqblcmi per 1 controlli monetari e creditizi, ma in maniera
diversa tispetto ai paesi che non dispongono di una precisa regola-
mentazione dei flussi creditizi in vista degli obiettivi di politica
Zig:;méi?ﬁ Cgc::lxtl;ralc. In Francia, un ingente afflusso Qi capitali pu'b

, non solo perché accresce l'offerta di moneta ¢ il
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pericolo di alimentare Pinflazione, ma anche perché pud restare al
di fuori del sistema dei controlli creditizi. Anzitutto lafflusso di
capitali, sfuggendo a un vaglio iniziale, pud esscre impiegato in
investimenti a prioritd ridotta. Inoltre, se le autoritd cercano di
contrastare la spinta inflazionistica provocata da importazioni di
fondi con restrizioni creditizie allinterno, pud divenire inevitabile
una riduzione del credito a categorie « prioritarie ».

Dati gli obiettivi perseguiti dalle autoritd nel campo della distri-
buzione del credito e degli investimenti reali, sarebbe comprensibile
la loro preferenza per un sistema di controlli valucari piuttosto che
per un regime di liberta per i movimenti di fondi con Testero, se
non fosse per i sostanziali vantaggi del sccondo regime. Un’attenta
indagine della legislazione adottata nel 1g66 in sostituzione dei con-
trolli valutari da lungo tempo vigenti giunge comunque alla seguente
conclusione:

L’accoglienza fatta alla nuova disciplina & stata entusiastica:
esponenti del governo hanno parlato di una nuova era di libercd
economica pelle relazioni internazionali e numerosi commentatori
hanno fatto coro. Ma, se & vero che sono stati quasi del tutto aboliti
i controlli sui cambi, & altrettanto vero che non si & avuta una piena
liberalizzazione degli investimenti in Francia ad opera di stranieri.
Tali investimenti sono ora sottoposti a procedure di controllo che
in certi casi sono ancora pilt rigorose che in passato (36).

Il trattamento usato agli investimenti esteri sembra quindi
seguire la logica del sistema dei controlli creditizi, qualunque sia
il regime valutario in vigore.

Il «circuito del Tesoro» pone alla politica monetaria problemi
notevoli, anch’essi riconducibili alla generale politica di controllo del
credito. Considerevoli risorse vengono convogliate nel « cireuito del
Tesoro » da provvedimenti amministrativi e non dalle forze del
mercato; si pensi al risparmio raccolto dalle casse di risparmio, ai
fondi liquidi del sistema postale di giroconti, ai proventi delle
emissioni obbligazionarie di certi istituti finanziari pubblici ¢ semi-
pubblici, agli stanziamenti disposti nel bilancio pubblico. Di norma,
1 saggi d'interesse applicati ai prestiti alimentati dal « circuito del
Tesoro » sono fissati con legge o con decisioni governative ¢ non
sono suscettibili di variazioni in linea con la politica della banca

(36) Crisrres Torem e W.L. Cratg, Congrol of Foreign Investment in France,
« Michigan Law Review », Vol. 66, n. 4, febbraio 1968, p. &70.
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centrale. Inoltre, Pafflusso di risorse entro il « circuito del Tesoro » &
stato ed & tuttora, almeno in parte, favorito da un trattamento fiscale
di favore per i tassi d'interesse corrisposti dagli organismi apparte-
nenti al « circuito », dalle facilitazioni di cui questi ultimi benefi-
ciano quando ricorrono al mercato dei capitali e dalle limitazioni
imposte alla concorrenza del sistema bancario nel campo della rac-
colta del risparmig. Le modificazioni introdotte nel 1967 ¢ negli
anni successivi nell'intento di incoraggiare una maggiore formazione
di risparmio hanno attenuato, ma non eliminato, le discriminazioni
a vantaggio del « circuito del Tesoro ».

Il nostro esame ci porta ora a considerare 1 principali difetti
insiti nel sistema di controlli monetari e creditizi istituito in Francia.
11 difetto pitt evidente & la sua intrinseca « vocazione » inflazionistica,
derivante dalla impossibilitd per la Banca di Francia di controllare
Pofferta di moneta. Sarebbe un fatto puramente casuale ¢ poco pro-
babile se Tofferta di moneta si espandesse in armonia con la crescita
delle grandezze economiche reali st da determinare condizioni di
stabilitd dei prezzi. Di qui la prospettiva di un continuo processo
inflazionistico, che incide sul tasso di risparmio volontario ¢ impone
periodiche svalutazioni del franco per rimediare ai ricorrenti persi-
stenti disavanzi della bilancia dei pagamenti.

L’inadeguatezza del risparmio complessivo & un problema cen-
trale per le autorith ¢ per gli economisti francesi: inadeguatezza
rapportata, beninteso, ai prestabiliti obiettivi di investimento globale
e al desiderio di evitare o per lo meno di contenere linflazione,
in conformitd coi piani economici nazionali; inadeguatezza vista,
altresi, in termini sia di risparmio familiare sia di risparmio d’im-
presa. Per il risparmio delle imprese si pud chiamare in causa anche
la politica tributaria, ma pil importante & Pinflazione da costi che,
dato il controllo dei prezzi, assottiglia i profitti aziendali (37). Guar-
dare alla concorrenza internazionale per spiegare i bassi margini di
profitto significa trascurare i due fattori di fondo dell'inflazione da

~costi e del controllo dei prezzi (38).

_ Quanto al risparmio familiare, dopo cinquant’anni di inflazione
ninterrotta la popolazione si & abituata al progressivo scadimento
di V:alorc dei titoli a reddito fisso ¢ considera poco attraenti le obbli-
gazioni a lungo termine, sia pubbliche sia private, a meno che non

———

(37) R, Magjorty, J. Saprmy, ©O. WoRMSER, ¢p. oit, D. 9
38 8, GUILLAUMONT-JEANNENEY, 0P, ¢ft, P. ISL
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siano indicizzate (ma dal 1958 lindicizzazione € proibita). Poco
ricercate sono anche le azioni, per i modesti profitti delle imprese,
per la scarsitd delle informazioni fornite al pubblico e per Pelevato
costo delle transazioni sul mercato mobiliare. Gli interessi corri-
sposti sui depositi a risparmio, benché privilegiati sotto il profilo
fiscale, sono stati per lo pitt fissati a livelli cosi bassi da fruttare un
rendimento reale prossimo allo zero o addirittura negativo, tenuto
conto dellaumento dei prezzi. Per questo complesso di motivi, il
risparmio familiare & rimasto modesto in rapporto al reddito, e
si & riversato di prefercnza in attivita finanziarie ad elevato grado
di liquidita, che possono essere facilmente convertite in terreni, in
beni di consumo, in metalli preziosi, in altri beni reali;, nel caso
in cui l'inflazione apparisse incontrollabile.

Un siffatto comportamento del risparmio, formatosi nel corso di
mezzo secolo, non & suscettibile di rapidi cambiamenti in occasione
di brevi fasi di stabilith dei prezzi ¢ non & molto sensibile all’attrat-
tiva di moderati aumenti dei saggi di rendimento. Cid nonostante,
le autoritd francesi hanno fatto notevoli sforzi dal 1967 in poi per
incoraggiare la formazione del risparmio familiare e per convogliarne
una pit ampia quota al sistema bancario. Fra P'altro, si & consentita
alle banche una maggior possibilitd di competere per T'acquisizione
di depositi. a risparmio, mediante un. rialzo dei tassi d’interesse mas-
simi pagabili sui depositi a risparmio ¢ vincolati ¢ mediante un
trattamento fiscale pitt equo per le varie forme di deposito a risparmio
rispetto ai titoli del Tesoro a breve e medio termine.

Le misure di promozione del risparmio familiare prese dalle
autoritd sono perd poca cosa in un sistema monetario e creditizio
intrinsecamente inflazionistico e quindi portato a rafforzare lo
scetticismo dei risparmiatori. Cercare una soluzione al problema
dellinflazione con misure di stimolo del risparmio senza prima por
fine a un’cccessiva espansione monetaria, & una strategia destinata
all’insuccesso. '

Un altro difetto del vigente sistema ¢ il danno che reca all’ela-
sticith e allefficienza degli istituti finanziari. Le riserve imposte per
certe «attivitd » riducono la flessibilith della gestione dei portafogli
bancari. I limiti massimi fissati allespansione creditizia tendono a
cristallizzare le dimensioni relative degli intermediari finanziari, 2
proteggere le aziende meno cfficienti dalla concorrenza delle aziende
pitt efficienti e a impedire quindi la riduzione dei costi di intcrI}lC:
diazione finanziaria. I controlli amministrativi sul credito associatl
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ai massimali prescritti per i saggi attivi costringono gli istituti finan-
ziari a scegliere tra i prestatari per motivi diversi da considerazioni
di prezzo e di solito portano a discriminazioni a danno delle imprese
minori ¢ della clientela nuova. Anche questi sono inconvenienti
comunemente riconosciuti e deprecati (39).

Non v’¢ dubbio che il sistema francese riesca a ripartire i flussi
creditizi in modo approssimativamente conforme agli intenti delle
autoritd. Ma questa distribuzione del credito ha un analogo effetto
sulla ripartizione delle risorse realif E’ quasi impossibile avere dati
statistici probanti al riguardo. Si pud pero affermare che il sistema
dei controlli creditizi & in Francia talmente articolato da non lasciare
vie aperte attraverso le quali le imprese siano in grado di procurarsi
fondi in contrasto con gli intenti delle autoritd. Solo gli utili non
distribuiti potrebbero servire allo scopo, ma sono cosi esigui che le
stesse autoritd cercano di favorirne la formazione. Cosl, la possibilita
di sostituire canali creditizi alternativi a quelli regolati o bloccati
dalle autorita — difetto proprio di sistemi meno completi di con-
trollo del credito -— non sembra sia un inconveniente imputabile al
sistema francese. '

Abbiamo ripetutamente dato risalto al dilemma delle autorita
francesi, che tentano di conciliare I'esigenza di una politica monetaria
non inflazionistica con lesigenza di controllare la distribuzione dei
flussi creditizi conforme a obicttivi economici prioritari. A nostro
avviso, queste due esigenze sono inconciliabili nel quadro istituzio-
nale vigente. ‘

Il dilemma & posto in evidenza da un’autorevole commissione
recentemente incaricata dal Consiglio dei ministri di studiare il
mercato monetario ¢ di formulare proposte di riforma (40). Ci limi-
tiamo a richiamare solo alcune delle raccomandazioni chiave del-
Linteressante rapporto presentato dalla Commissione. 1) E’ auspicata
l'abolizione dei tassi preferenziali di risconto, non appena cid sia
possibile. 2) Si chiede di sostituire il risconto con operazioni di mer-
cato aperto come principale canale per fornire al sistema bancario
ﬁ_nan'zmmenti della banca centrale. 3) Si suggerisce che il chiuso
circuito finanziario del Tesoro venga aperto alle forze concorren-
ziali del mercato, e che insieme vengano attribuiti alle banche sog-
gette a registrazione compiti pilt estesi nel campo dell'intermedia-

—_—

{39) Banquz pk Fuawer, Compte rendu des opérations, op. cit., pp. 33-34 € 68,
(49} R, Marjorm, . Sabmin, Q. WormMsrr, op. ¢it., paisim.
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zione tra risparmi e impieghi a pit lungo termine. Con le due
ultime raccomandazioni si tende a sostituire decisioni amministrative
con « decisioni di mercato » e a ridurre la propensione delle banche
a ticorrere al risconte della banca centrale.

Se fossero concretamente applicate, le suddette raccomandazioni
conferirebbero alla Banca di Francia il potere di controllare Vofferta
di moneta e di svolgere una politica monetaria anti-inflazionistica.
Ma — per il successo di una siffatta politica — si dovrebbe altresi
aumentare sensibilmente il livello dei saggi d’interesse applicati dalla
Banca di Francia nelle erogazioni di credito attuate sia con il
risconto sia con operazioni di mercato aperto. 1l conseguente rialzo
dei tassi dinteresse di tutto il mercato e le ripercussioni che ne
deriverebbero sulle condizioni monetarie e sui prezzi in generale
sarebbero salutari, B’ errore grossolano considerare un basso livello
dei saggl d’interessc come condizione favorevole per contenere costi
e prezzi; & vero il contrario, s — come accade in Francia — bassi
saggi d'interesse si accompagnano ad un’eccessiva espansione mone-
taria generatrice d’inflazione. E’ quindi infondata la giustificazione
logica della politica francese di bassi saggi d'interesse: evitare
aumenti di costo inflazionistici e sorreggere la competitivita dei
prodotti francesi nei mercati internazionali (41).

Il Rapporto citato % meno convincente allorché tratta dell’asse-
gnazione di crediti agli obiettivi con alto grado di prioritd pazio-
nale. Fondamentalmente, raccomanda I'abolizione delle decisioni
« amministrative », i cui compiti dovrebbero essere assolti da processi
autonomi (seppure guidati) del mercato. Esso riconosce che, diversa-
mente da quanto accade nell'attuale regime, si avrebbero differenti
saggi d'interesse per differenti richiedenti (42). E tale prospettiva
probabilmente non aggrada a una considerevole parte dell'opinione
pubblica e ufficiale, che diffida degli istituti ¢ dei mercati finanziari
privati quanto a sensibilitd per gli obicttivi economici nazionali (43).

Negli anni successivi alla pubblicazione del Rapporto (1968) la
Banca di Francia ha fatto passi significativi nel senso indicato dal
Rapporto: il numero delle categorie a risconto privilegiato & stato

{41) I Ropporio riconosce che 1 bassi saggi d’interesse sui crediti alPesportazione
hanno afutate ben poco la competitivitd delle esportazioni francesi, mentre hanno attenuato
l'efficacia delle misure intese a stabilizzare crediti e prezzi. Cfr. R. Marjomy, J. SapRIN,
0. WorMsER, op, c¢it, p. 104

(42) 1Bidem, p. 14.

(43) Si veda ad esempip ]J. Donv, A, Grovawinerry, B, T, op. cit, pp 129-31-
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ridotto ¢ i saggi d'interesse relativi sono stati avvicinati al saggio
ufficiale; le operazioni di mercato aperto hanno guadagnato terreno
rispetto alle operazioni di risconto (44); il « circuito del Tesoro» &
stato un poco all:::ntato; i limiti massimi per Pespansione del credito
sono stati sospesi.

Non si pud dire se questi mutamenti preludano ad una trasfor-
mazione radicale del sisterna o se abbiano natura temporanea. Ad
esempio, il notevole ricorso alle operazioni di mercato aperto come
canale di finanziamento del sistema bancario da parte della banca
centrale, nel corso del rg7r, ¢ in larga parte dovuto a provvedi-
menti contingenti adottati per scoraggiare Pafflusso di capitali stra-
nieri a breve termine; a tale scopo la Banca di Francia ha di propo-
sito fissato un saggio d’interesse d’intervento sul mercato monetario
inferiore al saggio ufficiale di sconto, alterando cosi il rapporto di
norma esistente tra i due tassi. E poiché i tassi attivi bancari si
muovono per consuetudine in linea con il saggio ufficiale di sconto
pitt che con il saggio del mercato aperto, manovrando i due saggi
in modo diverso, la Banca di Francia ha parzialmente isolato i
mercati creditizi interni dalla propria politica di mercato aperto.
Non si pud quindi dire con certezza che vi sia stata una stabile
conversione della banca centrale ad una politica creditizia fondata
su considerazioni di prezzo. Oltretutto, le autoritd conservano la
facoltd di imporre massimali sull'espansione del credito e continuano
ad influire sul costo e sulla disponibilith del credito mediante prov-
vedimenti amministrativi e selettivi. 11 « circuito del Tesoro » resta
in funzione. E in certi ambientt ufficiali la tradizione dei controlli
crcditi_zi attuati con misure amministrative e selettive ha decisi
sostenitori.

Se il compito di provvedere alla distribuzione delle risorse reali
possa essere meglio assolto dal libero operare dei mercati del credito,
é‘ assunto discutibile nelle odierne condizioni francesi. Cid pero non
significa che debba permanere il sistema attuale. Se la politica

o ‘(4;}{) La partecipazione delle opcrazionildi mercato aperto al credite complessive
gato dalla Panca centrale al sistema bancario & passata dal 139, nel 1567 al 38%, nel
:357;‘1) :’::izggflio 1971 ha raggiunto 1819, Inoltre, nel corso del 1969, sotto Pinfluenza dei
satn portato‘ ﬁ‘:zr;tc clevati sul mereato _dell‘e .euro-valute, il tasso ufficiale di sconto &
saggio i 1 all’8%, e la Banca di Fram:,la & mtcn.renuta sul mercato monetario con un
1 interesse del 10 5/8 per cento. Si veda al riguardo: Cowsenm, Nartonar pu Créprm,

Vf”.&'t-cinquiéme R
a . .. . .
giugno 1oy, 5 3 pport Annuel, Anno 1970, Annexe 3, p. 14; Statlstiques provisoires,
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cconomica nazionale esige l'intervento dei pubblici poteri al fine di
assicurare una distribuzione delle risorse diversa da quella che
risultercbbe dal libero gioco delle forze di mercato, non. & detto che
il sistema dei controlli” creditizi costituisca la forma migliore d’in-
tervento, Del compito potrebbe essere investito il bilancio pubblico,
mercé Distituzione di un appropriato insieme di imposte ¢ di sussidi
atto a spostare potere d’acquisto da obiettivi secondari ad obiettivi
prioritari, La politica creditizia sarebbe cosi esonerata dal compito,
ad essa poco congeniale, di interferire pelfla distribuzione delle
risorse reali, ¢ la politica monetaria si libererebbe delle costrizioni
impostele dalla politica creditizia.
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