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Caro Governatore,

ho da tempo maturato 1l'opinione che molti
problemi di gestione della politica monetaria siano re-—
si pil acuti da un'insufficiente autonomia della condot
ta della Banca d'Italia nei confronti delle esigenze di
finanziamehtq del Tesoro.

In particolare, l'esistenza di un obbligo
di acquisto residuale in sede d'asta di BOT, l'abitudi-
ne ad appoggiare su una convenzione tra Tesoro e Banca
d'Italia il collocamento di titoli poliennali, e la nox
ma sul massimo scoperto del conto corrente di tesoreria
provinciale, comportanc un insieme 4i wvincoli sulla li-
bertd di gestione dell’offerta di moneta.

E' mia intenzione percid riesaminare la
opportunita della deliberazione del 23 gennaioc 1975 del
Comitato Inteministeriale per il Credito e il Risparmio
con la quale si apportavano medifiche al metodo di col-
locamento dei buoni ordinari del Tesoreo, stabilendo che
"il prezzo di sottoscrizione sari quello offerto dalla
Banca d'Italia che assicurerd comungue la copertura del
1'intera tranche",

Tale riesame dovrebbe portare ad un siste
me in cul l'intervento della Banca d4'Italiz all'asta dei

BOT sia una libera decisione della Banca stesaa, e in
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cui 1'offerta della Banca concorra, sw un piano di pari
%4 con le altre, a determinarne il prezzo.

Poiché tuttavia vi & un rischio che erro-
ri di valutazione, da parte del Tesoro, sulla quantita
di BOT da offrire all'asta, comnessl ad errori sulla di
mensione della liquiditéd messa in circuito dalla spesa
pubblica, possano produrre andamenti erratici nei tassi
d'interesse, appare conveniente indagare se non si pos-
8a ridurre 1'incidenza di tale errore rendendo le asie
quindicinali, anziché mensili.

Sempre nell'intento di rendere pil sicuro
1'esito dell'asta, potrebbe anche tentarsi la via di
costituire un sindacato di collocamento tra le grandi
banche, ove guesto consentisse effettivamente 4i randg
e minima 1'oscillazione indesiderata dei tassi senza
perd rendere pilt costoso il collocamento.

Fi sembra tuttavia necessario considerare
1*ipotesi che 1l'esito'dell'asta non consenta al Tesoro
di ottenere i mezzi necessari al finaniiamento della
spesa; poiché allora non sarebbe logico restituire al
la Banca Centrale, in sede d'asta, un potere @i control
lo sull'offerta ﬂi'mﬂnet&'per toglierlo poi in sede di
uso dello scoperto del conto corrente di tesoreria provin
ciale, dJdovrebbe anche mettersi alle studio una nuova
regolazione di guesto aspetto dei legami tra Tesoro e
Banca d4'Italia.

I1 criterio guida, a mio avviso, dovrebbe
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essere quello di restituire alla Banca la libertd di de
finire, in via anticipata, qual'® il messimo di scoperio
che & disposta a consentire mese ber mese, nel gquadro 4i
una decisione globale, pure anticipata, sulla creazione
amuale di base monetaria e sui canali di distribuzione.

Il sistema sllora potrebbe essere basato su
una comunicazione formale al Tesoro, nel quadra della
presentazione dei flussi finanziari, e su una condotta
del Tesoro regolata su questa comunicazione.

Ia Banca dovrebbe essere peraltre libera di
modificare tale auadro in corso d'anno, al sdpravvenire
di nuove situazioni., Inoltre, mese per mese, la Banca
d'Italia potra sia creare pil base monetaria di quanto
deciso, comprando pilt titoli sul mercato aperto, aia.
crearne meno di guanto deciso, compensando sul mercato
aperto la quota "garantita" attraverso il conto corren—
te di tesoreria.

Questa quota garantita acquisterebbe guindi
essenzialmente la funzione di una rete di sicurezza, per
evitare crisi di liquiditd del Tesoro; essa potrebbe co
stituire la base per una politica di offerta di moneta
pilt stabile.

Per non medificare immediatamente la norms
di contabiliti che prevede un legame tra il livelle di
massimo scoparto.e la dimensione della spesa di biLancih,
sara sufficiente operare un consolidamento con titoli a

lunghissimo termine 4i un'ampia parte del debito a vista
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del Tesoro: questo restituiri un margine sufficiente a
rendere del tutto libera da wvincoli connessi a questa
norma, la manovra monetaria della Banca 4'Iltalia.

Gradirei conoscere, su queste proposte, il
pensiero della Banca d'Italia, sempre in un quadro di
rapporti di collaborazione stretti e proficui.

Con viva cordialitéa
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yfﬁino indreatta)

Dott. Carlo Azeglio CIANPI
Governatore dells
Banca d'ltalia
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