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Le crédit A court terme, c’est-d-dire 3 moins d'un an d’échéance
est distribué par les banques commerciales,

A lautre extrémité de la gamme, trois grands organismes
d’économie publique ou mixte, le Crédiv National (industrie), le
Crédit Foncier (construction ct édilité) et le Crédit Agricole dispen-
sent le crédit A Jong terme, c'estd-dire @ plus de cing ans, grice A
des ressources obtenues par !’émission d’obligations on provenant
d’avances de I'Etat, dans des conditions (instruction des dossiers,
modalités de réalisation, garanties réelles) semblables a celles que
'on observe dans d’autres pays, en particulier I'talie.

Entre les deux précédentes catégories, se place le crédit a
moyen terme, allant de wn 2 cing ans, pour lequel un systeme tres
particulier & la France a été imaginé vers la fin de la guerre, alors
que se faisait sentir la nécessité de réparer et de moderniser rapide-
ment Iéquipement du pays, tandis que le marché financier était
affaibli par les circonstances,

Lorsqu'une entreprise industriclle veut obtenir un crédit 2
moyen terme, elle s'adresse 3 son Banquier habituel qui soumet
A cc sujet un dossier au Crédit National déja nommé; une Com-
mission ad hoc, comprenant un représentant de la Banque de
France, I'examine, Si I'opération est acceptée, elle donne lieu a la
création de traites A trois signatures au moins (Débiteur, Banquier,
Crédit National), maobilisables de droiz par la Caisse des Dépbts
et Consignations (2) et par la Banque de France. e Crédit National
donne sa signature, mais nc fournit pas de fonds. Le Banquier,
qui garde entidrement 3 sa charge le danger d’insolvabilité du
débiteur, préléve les fonds sur ses ressources, mais il a la faculed
de réescompter les traites pendant toute la durée du crédit.

Sous ce régime, le crédit & moyen terme est donc fait par les
banques, 3 leur risque, sur l'assurance formelle toutefois que leur
trésorerie sera renouvelée dés quelles en auront besoin, mais avec
ce correctif essentiel qu'un organisme officiel spécialisé dans cette
tdche, et la Banque de France elle-méme, exercent préalablement
@ Vengagement du crédit, un contrdle approfondi sur la qualité
du débiteur ot Uemploi des fonds. Le banquier, surveillant son
clzemf au jour le jour & Poccasion des crédits & court terme, ne croit
pas indispensable d’assortir le crédit & moyen terme de lourdes

(=) Bquivalent frangais de la Cassa Depositi e Iresiiti italienne.
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travaux d’utilité publique; il en a suscité d’autres encore afin de
stimuler Pentreprise dans des régions pauvres ou linitiative indus-
trielle s’est éveillée récemment. Mises & part deux ou trois sociétés
anonymes, filiales de groupes bancaires dont 'un au moins serait
qualifié en France de « nationalisé », les instituts sont formellement
des organismes de droit public, et dans le fait, au minimum des
entreprises d’économie mixte, soit que I'Etat fournisse la majorité
ou une part du capital de dotation, soit qu’il accorde, directement
ou indirectement, d’importantes avances.

Les instituts spéciaux de crédit industriel se sont développés
en quatre grandes phases.

1) Dés 1914, avait été créé le Consortium d avances sur valeurs
industrielles (Consorzio sovvenzioni su valori industrialy (4), congu
i la veille de Pentrée en guerre pour consentir d’abord aux banques
des préts gagés par des valeurs industrielles, mais qui accomplit plus
tard des tAches trés lourdes au service de la trésorerie publique.
Le consortium a connu des époques de grande activité, notamment
avec Uexpédition d’Abyssinic et la seconde guerre, obtenant de la
Banque d’Jtalie jusqu’a une quarantaine de milliards de réescompte

qui en feraient aujourd’hui 2.500 environ. Le consortium existe
toujours, mais il est maintenant en sommeil.

2) En 1019 et 1924 sont fondés deux instituts qui apportent leur
concours aux branches économiques les plus avides de capitaux 2
ce moment:

Le Consortium de crédit pour les travaux publics (Consorzio
di credito per le opere pubbliche, creprror) qui, aux fins indiquées
par son titre, apporte son concours aux collectivités, généralement
contre cession d’annuités promises par I’Etat, et aux services publics,
par exemple aux chemins de fer.

L'lnstitut de crédit pour les entreprises d'utilité publique
(stituto di credito per le imprese di pubblica wtlita: 1c1pU) qui

ﬁ’nfmce dés lorigine et continue de financer principalement les
téléphones et Pélectricité,

’ 3) Un troisiéme chapitre de I'histoire du crédit A long terme
Souvre en 1931, avec la création de Vinstitut mobilier italien (Isti-

(_4) P‘lUS ou moins considéré comme une filiale de 1a Banque d’ITtalie qui souserivit 43%,
pital 3 "émission, le surplus étant fourni par des instituts de droit public.

du ca
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[Yautres banques imitent, récemment, les trois précédentes et
fondent, sur le méme type que Mediobanca, Organisme de
financements industriels (Ente finanziamenti industriali, Er1) en-
core A scs débuts (6).

Entre temps, et selon une formule un peu en marge de la loi
de 1936, quatre Banques de droit public, la Bangue Nationale du
Travail (Banca Nazionale del Lavoro) qui se développe rapide-
ment et parait étre passée récemment au premier rang des banques
italiennes, la Bangue de Naples, la Banque de Sicile et la Bangue
de Sardaigne, ouvrent chacune, avec une comptabilité autonome,
des « sections spéciales » de crédit a long et moyen terme.

Enfin la nécessité se faisant sentir d'unc diffusion du crédit a
moyen terme au profit de la petite et moyenne industrie, définie
par la Joi comme ayant moins de 1 milliard et demi de capital
propre et occupant moins de 500 personnes, une dizaine d’instituts
régionaux sont ouverts au cours des dernieres années avec la parti-
cipation des banques régionales ou locales, pour distribuer des
préts de 50 millions de lire au maximum, a dix ans d’échéance
au plus. Les trois plus importants de ces instituts sont: 3 Milan,
Plnstitut pour le crédit aux petites et moyenncs industries de la
Lombardie (Istituto per il credito alle medic ¢ piccole industric
della Lombardia); A Naples, UInstitut pour le développement de
Ultalic méridionale (Istituto per lo sviluppo economico dell'ltalia
meridionale, 1svEIMER); A Palerme, Ulnstizut régional pour le
financement en Sicile (Istituto regionale per il finanziamento alle
medie e piccole industrie in Sicilia, 1rris). I est prévu que les
deux derniers, comme aussi un institut sarde de moindre impor-
tance (Crédit Industriel Sarde, c1s) doivent progressivement se sobsti-
tuer aux sections spéciales des banques de Naples, de Sicile et de
Sardaigne déja citées.

La création des instituts régionaux ne va pas sans difficulté,
en raison de la faiblesse des ressources d’épargne qu’ils peuvent
espérer Cf)]lccter dans les provinces ol ils s’installent.

Aussi, apparaitil dé&s 1952 que, si 'on veut dévclopper leur

il.ctm‘m, il anv1ent de les appuyer 4 un organisime central de mobi-
C ] : L
1sation spécialisé, sans clienttle directe, et c’est ainsi qu'est fondé

_—

(6) Bn réalit, les banques ont repris et réorganisé A cette fin une Société ancienne mais

peu active, 1l y a ki iter & i é
B e ¥ htl:u de citer également une Societé créée sur un type analogue par le réseau
ques populaires: Centrobanca,
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Ce rapide historique permet de comprendre qu’il existe en Italie
plus d’une vingtaine d’instituts spéciaux que, dans un esprit de
simplification, peut-ftre excessive — mais a laquelle nous astreint
la bricveté de l'exposé -~ nous classerons en quatre catégories:

1) Trois grands Instituts de caractére national, 1M1, IcIpu,
crepITor et, si lon veut, mr. (Le total des préts et participa-
tions de I atteignait, 3 la fin de 1955, caviron 359 milliards de
lire, sur lesquels les « financements » intervenaient pour To7 mil-
liards). Le total des « préts » des trois Instituts proprement dits a

long terme s'élevait & la fin de 1955, & 808 milliards de lire (non
compris les préts aug chemins de fer de I'Etat).

2) Trois sociétés anonymes (Mediobanca, g1 et Centrobanca)
et la Section spéciale de la Banque Nationale du Travail, exergant
également leur activité 3 moyen terme sur U'ensemble du territoire
national (au profit des petites et moyennes entreprises en ce qui
concerne la Centrobanca et la Section); leurs emplois étalent, 2 la
fin de 1955, d'environ 63 milliards de lire.

3) Une dizaine dinstituts régionaux de I'Italie septentrionale
ct centrale, sous I'égide de Mediocredito, totalisant 2 la méme
époque environ r2 milliards de préts.

4) Les trois Instituts de IItalie méridionale et insulaire
(1svEIMER, TRFIs et c1s) appuyés sur la Caisse du Midi, et les trois
sections spéciales des banques de Naples, de Sicile et de Sardaigne
qu'ils doivent progressivement remplacer. Ces six organismes grou-
paient A leur bilan de 1955 environ g6 milliards de préts,

Il s’agissait donc d’un total d’environ ¢80 milliards de lire
de préts (non compris les préts de 't et les 192 milliards accordés

aux chemins de fer de I’Etat), et nous n’avons pas retenu dans cc
recenscment :

- a) Le vv (Fondo per il finanziamento dell'industria mec-
nica (8) en liquidation) e le Consortium d’avances sur valeurs indus-
trielles (désormais inactif), qui énoncaient des créances résiduclles
pour une valeur respective de 37 et 12 milliards de lire.

Find (8). Cfr, R(]E.ERTO TreMELLONK, Premesse ¢ compiti del fondo per i finanziamento del-
#austria meccanica (FIM), in « Moneta ¢ Credito », n. 1, 1948

5




Moneta € Credito

&6

b) Quelques Instituts 4 poyen terme spécialisés en des genres
de crédits particuliers: la Section de crédit minier de la Banque
de Sicile (16 milliards de prets), les Sections de crédit cinématogra-
phique (10 milliards) et de crédit hotelier et touristique {10 mil-
tiards) de la Banque Nationale du Travail, la Section de VInstitut

de crédit foncier de la Vénétie (13 milliards), etc.

Tes ressources des instituts de crédit industriel 2 long et a
moyen terme provcnaicnt — grosso modo — pour deux tiers de
leurs capitaux propres €t de ’émission d’obligations ou de bous 2

intérét; le reste éait fourni par U'Etat, par 1’ Aide Marshall et par

la BIRD.
La majeurc partie des préts intéresse Délectricite, le gaz, la

sidérurgie, la mécanique et les transporis.
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N desgcn ugt:u d avances de TEtat. L’étude des crédits dozrrrlnssll'on
cas i n quétes menées par des ingénicurs-conscil A
a notre Crédit National. Les i cils, comme cest le
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'J i nstantes et moins utiles quen rance, puis "
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différences entre les deux types de o di. La 11:.,?1frontiérc entre
25 juillet 1952 suf le Mediocredito ﬁxc; - a;lt?ciens italiens povt
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les deux catégorics. Mais il sc trouy fa uclle se démode un
assurer que &ant donnée la rapidite avec 1aq
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outillage moderne, I'amortissement en cing ans leur parait pré-
férable. Au demeurant, il est plus instructif d’examiner les erre-
ments suivis par les instituts que de rechercher longuement des
critéres de principe.

L’'mar accorde rarement des préts d’une durée inférieure 2
cing ans et supérieure & quinze ou seize ans, de sorte qu'il apparait
4 un frangais comme un organisme de long plutdt que de moyen
terme. Il semble en étre de méme pour crebiToOP et 1cIPU.

Dans certains instituts de I'Italie septentrionale et centrale, la
durée ne dépasse gudre cing ans: le maximum réglementaire y est
de dix ans, mais, en pratique, les instituts restent en dega de ce
délai. Du reste, le Mediocredito ne réescompte éventuellerent les
préts que pour deux ans au plus, quitte & prolonger son concours
apres un nouvel examen de la situation des débiteurs.

Dans les instituts méridionaux qui s’appuient sur la Caisse du
Midi, les préts durent de cinq a dix ans, Jusqu'a la création récente
des instituts, les sections spéciales des Banques de Naples et de Sicile
opéraient de méme; depuis, elles pratiquent un crédit « d’exercice »

plus bref.

Les deux sociétés de droit privé stipulent peun de préts & moins

de cinq ans, mais le jeu des amortissements semble ramener la
durée moyenne aux alentours de trois ans, '

B) L'objes des erédigs. - Ils sont tous destinés A étre investis
dans des installations ou des équipements, & lexclusion de rout
emploi dans le fonds de roulement. 11 est arrivé qu'une revue éco-
nomique, interpréte habituelle d’une banque gérant I'une des plus
importantes parmi les sections spéciales (astreinte A la régle comme
utilisatrice de fonds de I'Etat) se plaigne de ce que ce principe a
de trop strict en matiére de moyen terme: il v a unité de trésoreric
flans une entreprise, et il est difficile d’éviter toujours que le crédit
4 moyen terme ne couvre du stock. Nous connaissons, en France
également, cette controverse.

Les deux sociétés de droit privé, Mediobanca et Err, sont plus

lll?res ¢t paraissent s'adapter souplement aux besoins de leur
clientele,

, _C) Les bénéficiaires, Uimportance des crédits. - Les grands
Nstituts ne manquent pas d’accorder des crédits assez nombreux,
Zt. dlm.POTtancc relativement modeste, & des entreprises de toutes
tmensions. Mais, sans que l'on puisse étayer cette impression par
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Dans les sections spéciales qui travaillent en étroit contact avec
les banques auxquelles elles se rattachent, les méthodes sont plus
libres ct s'apparentent, semble-t-il, 3 celles des banques frangaises

lorqu’elles préparent un dossier de moyen terme adressé au Crédit
National.

E) Les garanties. - En regle générale, les sliretés sont réelles, le
plus souvent hypothécaires, méme dans le cas du moyen terme.
Cela semble &ire vrai dans la proportion de 8o ou 85% des crédits
consentis par les instituts régionaux, et méme par les sections spé-
ciales. Ces privileges sont dans une certaine mesure habituels en
Italie, mais peut-ftre aussi la conséquence de la division tranchée
entre le crédit & court terme et le crédit & moyen terme: la surveil-
lance des encours, une fois le crédit engagé, ne peut étre permanente.
Il convient donc de s’entourcr de garanties séricuses. Les exigen-
ces de nofre Crédit National en maticre de garanties hypothécaires

A long terme sont A peu pres les mémes, mais beaucoup moins séveres
pour le moyen terme,

11 arrive que des banques italiennes se plaignent de ’abondance
des privileges concédés aux instituts, Sans doute peut-on leur répon-
dre que la contrepartie normale du court terme se trouve, non dans
des immobilisations plus ou moins grevées, mais dans le stock ou
les créances réalisables. Disons que la séparation tranchée entre les
deux types de crédit pose quelques problémes d’harmonic entre
banques et instituts sur des programmes de financement tenant
compte 4 la fois des besoins d'investissement et des besoins de
trésorerie A court terme. La fondation des instituts est encore récente,
il faut du temps pour créer des habitudes de collaboration.

F) Les tanx d'intéréss. - lls varient considérablement, en Italie

comme en France, suivant ['origine des ressources qui alimentent

les préts; comme le Crédit National, I'mar divise sa comptabilité
en gestions ordinaires et gestions spéciales sur fonds d’Etat. Celui-ci
prend 4 sa charge une part des intéréts pergus par les Instituts sur
certaines catégories de préts. La gamme des taux s’échelonne de

by .
- 3% a 8159% . I serait osé d’énoncer un taux moyen et nous devons

d’aill iljté i &
eurs confesser avec humilité que ce serait en tout cas tres

~mprudent en ce qui concerne la France. Il semble toutefois que

c¢ taux pondéré, §'il pouvait étre établi, serait un peu plus lourd
en Italie quen France, peut-ttre d’un point, différence que l'on
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de I'industrie. Le crédit & court terme accordé par les Caisses d’épar-
gne, les Banques et leurs « Instituts de catégorie » (portefeuille,
comptes courants, reports, avances, préts contre cession de salaires
et réescompte du portefeuille) dépassait 4 ]la méme date 3.600 mil-
liards de lire, non compris les emplois en devises étrangeres, qui
atteignaient 123 milliards de lire.

En France, les proportions étaient a peu prés inverses: 3.800
milliards de francs i long et moyen terme — dont 845 milliards
portés par les Banques ct la Banque de France avec l'endos du
Crédit National ou du Crédit Foncier — et 2.400 milliards de francs
sculement & court terme.

Rapportés aux produits bruts nationaux (g), pour &tre convertis
en indices éliminant la disparité des monnaies et la dénivellation
des deux économies, ces chiffres signifient que le long et moyen
terme, notamment le crédit industricl, est moins développé en Italie
qu’en France, mais que, par contre, le crédit bancaire 4 court terme
est prés de deux fois plus abondant qu’en France. Signalons inci-
demment que des conclusions analogues résulteraient d’une com-
paraison entre les statistiques allemandes et frangaises.

Certes, nous ne devons pas oublier qu’il est d’autres sources de
capitaux que les banques et les instituts spéciaux, en particulier
Pappel direct au marché financier et la dépense publique et que,
s'il s'établit des-compensations, ce n'est pas entre deux comparti-
ments du crédit, mais au moins quatre.

Mais, méme si les contrastes révélés par la statistique n’ont
pas une cause unique, on ne peut cependant se défendre de les
rapprocher du fait que, sauf erreur, la France est le seul pays curo-
péen olt les banques soient autorisées & préter ouvertement & moyen
terme et 4 des conditions avantageuses, puisque l'endos du Crédit
National assure le renouvellement de leur trésorerie, et que la clien-

S\ . . : | |
- tele paie ce genre de crédit moins cher qu'un découvert ordinaire.
q

Dans une ére de reconstruction et d’expansion traversée de soubre-
sauts monétaires, la classification des crédits entre long, moyen et
court terme apparait a certains emprunteurs — ose-ton dire A cer-
tains banquiers? — comme relevant de catégories passablement
Rhl}OSOphiques. L’une des conséquences de la réglementation trés
libérale francaise du moyen terme ne serait-elle pas d’avoir permis

(9) Soit 12.900 milliards de lire et 16.400 milliards de francs,
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__ ce serait trop beau —

aux banques de lever, non pas absolument
tre laquelle tous

mais plus largement qu'ailleurs, une équivoque con
jes instituts d'émission Juttent avee vigueur? ‘
Ia facalté ainsi offerte P’ensemble des banques frangaises leur
est d'autant plus précieusc Que, par structure, leur liquidité est
certainement phus vulnérable que celle des systemes bancaires étran-
gers auxquels nous les comparons.
En Ttalie comme dans plusicurs autres pays, I’ Allemagne notamm-
ment, les banques commerciales regoivent des dépbts d’épargne et
les caisses d’épargne, autorisées A faire de Pescompte et des préts,
appartiennent au régeau bancaire. Si bien que celuici inscrit & son
bilan de fin 1955 2.690 milliards de lire de dépbts monétaires,
mais qussi 2.470 milliards de dépots d'épargne (10). Dans ces con-
ditions, la liquidité du systeme bancaire peut ire aisément assurée
sans que les banques, o plus exactement les caisses d’épargne,
Sinterdisent quelques placements durables. On les voit, notamment
porier fort légitimement de gros paquets &’ obligations ¢t contribuer
cfficacement au classement de ces titres, souvent émis par les insti-

tuts spéciaunx & long ¢t 4 moyen. terme.
Un marché financier assez large est,
encore aux instituts spéciaux italiens quaux
pas les ressources du réescompte, et que Etat les aide moins qu’il
ne le fait chez nous. A ja fin de 1954, le crédit 3 Vindustrie fran-
caisc avait pour contrepartic 237 de fonds d’épargne, 55%/, d’avan-

ces de IEtat et 22% de réescompte bancaire. Le crédit a Pindustrie

italienne tirait ses ressources de Dépargne a comcurrence de 65%.

et de U'Frat, ou des préts étrangers, 3 concurtence de 35%-
Les statistiques d’émission d’actions, d’obligations ct de bons
du Trésor « pluriennaux » montrent que le marché financier italient

a souscrit en 1953 et 19054 — toutes proportions gar
ue le ndtre. Cette ohservation surprcnd
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une explicat
considérable en Ttalic quen France, probablement parce que la

en effet, plus nécessaire
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-

le montant des dépbts « fidugiaires en compte courant » (257

{10) Dans cette répartition,
et les comptes €0 devisgs étrangercs {361

milliards environ) est joint aux dépbts monétaires,
milliards environ) n'cht pas i retenus.
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Telles sont les principales réflexions saggérées par Pexamen
des deux régimes. Dans I’'un et lautre s€ manifeste plus ou moins
;mmédiatement la nécessité de faire appel 4 un marché financier
aussi généreux que possible. L Ttalie parait avoir &é relativement
plus favorisée que nous, A cet égard, au cours des années écoulées.
La question, un peu ¢ marge de cet expost, mériterait 2 elle seule
un examen particulier et quoi quil en soit, la faculté d’émission
des titres 3 revenu fixe saccroft heureusement dans les deux pays.

Fnfin, ce que 'Italie offre de plus original est son réseau
d’instituts régionaux, dont nous savons anjourd’hui qu'il n’aurait
pu se développer sans I'appul d’'un institut central, le Mediocredito.
Cet ensemble olt influence sc partage cntre la puissance publique
et les banques, poursuit actuellement un intéressant essai d’encou-
ragement a la création industrielle, dans des contrées €t par le
moyen de petites entreprises qui nécessitent simultanément Iaide
de UEtat et Vinitiative des particulicrs. La tentative en ¢St 4 ses
débuts mais, apres quelques hésitations, le départ est assez. promet-
teur. Au moment otr la France cherche & stimuler Pactivité de
certaines provinces, cn retard sur les grandes zoncs industrielles,
cet exemple mérite de retenir Lattention.

Fncore une fols, ces comparaisons cntre les deux ‘pays, que Pon
gest permises dans Vespoir de cendre un peu plus vivante une érude
de caractire technique, n’opposent pas deux systémes parce que
an serait, i abstracto, préférable 3 Dautre.

1. histoire des banques italiennes n’est pas celle de nos banqucs.
Coutumes financieres €t besoins different de part et dautre des
Alpes. A travers la variété des institutions italieanes, un frangais
apergoit, par exemple, ce fait quil existe — économiquement s'en-
tend —- deux Iralie, celle du Nord et celle du Sud. Rien J’étonnant,
par conséquent, % ce que les sEpomses francaises et italiennes aux
mémes questions puissent diverger e quelques points.

Jusqu'a présent il ne semble pas que le franc ait pati des fact-
lités offertes chez nous au financement du moyen terme dans
Vintérée de potre industrie ravagée. A la fin de 1943, avant que
nos épreuves ne fussent achevées, ce fyrent nos autorités monétaires
clles-mémes qui, songeant dés lors & lavenir, prirent Pinitiative
heureuse, pouvons-nous dire A Dexpérience, d’accorder ces facilités.
Ces mémes autorités sont parfaitement conscientes, toutefois, a5
sumer de nouvelles responsabilités de contrdle, dans un secteur queés

pour leur tranquillité, elles jgnoraient avant la guerre.
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