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F. - FINANCES

. SITUATION FINANCIERE DU PROTECTORAT
Â LA FIN D.U PREMIER SEMESTRE DE L'ANNEE 1946

IM6
(5 premiers mots)

Xonnage .. 521.510 tonnes
valeur .... 5.866 millIona

1945
(5 premiers mois)

ronnage .. 192.000 tonnes
Valeur, 1.884 m11lions

Certains capitaux s'Investissent en immeubles ou en
fonds de commerce. D'autrès sont affectés l J:a. création
de sociétés nouvelles ou aù développement de sociétés an
ciennes. Durant le pren1ier samestre 1946, pour les seules
opérations intéressant les Eociétés anonymes et les so
ciétés à responsabillté limitée, on relève :

447 créations de sociétés nouvelles pour U!1

capital de .... '........................... •772 (millions
99 augmentations de capital pour 512 millions

"

RAPPORT DU DIRECTEUR DES FINANCES A
LA COMMISSION DU' BUDGET DU CONSEIL

qu GOUVERNEMENT

Loe retour progressif du Maroc aUX 'conditions du temptl
de paix donne peu à peu à ch,lcune de ses 'activités une
physloncl1ll:e nouvelle. .

Si' leS suites des hostilités. Sie', font. encore trop souvent
sentir, il est clair qu'une évolution lente mais continu!'
tend là rendre aux différenties fonctions qui contribuent
il. la vie du pays, leur rôle, leur volume, leur efficacit4!
d'avant 'guerre ·en leur donnant parfois des caractères
nouv'ilaux.

n en est ainsi des finances marocaines. Mais ce n'est
pas ~ssez de dire que les circonstances ont d~ssiné les
t1'a1ts d'une situation fbiancière qu'on peut juger dans son
ensemble.satiafaisante.

Ré6ultantes d'Un grand nombre d';! dOJ1nées propres
au Maroc. ou extéri~ures il. lÛi, les finances chérifi'ennes
ont à leur' tour un rôle actif à jouer. Indices d'une, situa
tion relative privilégiée dans un mqnda é~Ulsé par la ruer- .
re. elles sont le lace et le moteur' de la prœpértté il. venJr
~ nombreux motifs de confl'a.nce se· dégagent en effet

d'un ·examen des trOfa principaux secteurs des finances
d'un pays que sont, la monnaie. le crédit et le budget.

Soit au total 1284 million..;

Alors que les chiffres correspondants de 1945 étaient I~s

suivants :

85 créations de sociétés nouvelles pour un
capital de :...................... . 106 null10ns

32 augmentations de C'llpit8J pour ........•. 115 n1ilUons

Soit au total 221 rnïU1o~

Dans un cas comme dans l'autre. le budget en a été
bénéficiaire. comme en témoig'nent }es plus values des
droits d'enregistrement qui seront précisées plus loin.

2") La stabilité quasi absolue de la circulation durant
cette période est due à l'action simultanée de deux élé
ments : les souscriptions de bons du. trésor, le déficit de
la balance commel'ciae.

a) La plupart dei capitaux nouveaux, investis ou non
1. - SITUATION MONETAIRE dans l'économie marocaine, se retrouvent d'ans les dé-

. pôts de bIlnque, aux comptes chèques postaux ou il la Tré-
La situation monétaire, toujours dominée par l'abon- soreri-e générale. L'aocroiSSf:énent des dépôts d'ans ces

dance excessive des moyens de paiement, est en voiE' trois institutions a été.du 1er janvier au 31 mai environ
d'aBninissement progr-eas1f.

En janvier dernier, la contraction sensible constaté0' " mlJ1iards dans les banques,
750 millions aux chèques postaux,

dans la m8&'ie des billets en circulation sembla.it présagoer, 750 JJilllions il. la Trésorerie générale.
indépendamment des facteurs passagers du moment (ren-
trée des ImpOts il. la fin de l'année, placement de l'em- Les dépôts en banque D'e sont pas demeurés inactifs.

, prunt 1S45l un renversement de la tendance à Clnflat on, Ils se sont placés en grande partie en bons du Trésor.
Le total des bons est passé de 13 à 21,5 milliards entre l~

Iles chiffres des 6 pre·miers mols de l'année en cours 1er janvier et le 30 juin 1946. Cet accro~entde 8,5 mu
cotlflrment cette évolution. La circulation au 30 Juin at- liarda est da, il est vrai, pour 3 milllards, à d:aa souscrlp-
teint 13.46'7 millions, c'est-&-dire à peu près le c'h1ffre de .ti d Tré hérlfi lui ê
nO"embre dernier. Mais il faut lappeler qu'entre tem:nalea, ons u sor c ep -m me qui place ainsi • bon• .... compte ses propres disponibilltés.
billets' algériens restant en circulation au Maroc,' soit
1.380 millions, ont été rettres et échangés contre dès bil- bl Le déficit de la balanC'a ccœmerclaIe du MMoc' s',st
lets marocains. 1Ja circulation s'est donc, ',m réalité, Jar,:, accentUé avec le développement des relations maritimes.
cement réduite depuis huit mois et se retrouve à peu pm une telle I1tuatlon qui pourra1t sembhlr défavorable en
au niveau l'fel qu'eUe at~1Inait. en Juin 1945. principe, présente il. l'heure actuelle des avantagea certains

1°) Un éiément nouve.~u risquait de peser sur le pour 11:1 Maroc.
volâDe de la circulation monétaire. ce sont 185 transferts 1!llle dénote d'abord l'importance accrue des importatIons
de capitaux en provenance de France et d'~rie. Jusqu', de tQus produits 1ndispen$blea il. un pays qU1 en a été
la' fin de l'année 1945, le volume des transferts à destin"- presque entièrement privé durant la guerre. Elle renète
.tion de la France et de l'Algérie dépassait c-elui des trans- en même temps l'effort accompli par la Métrollole pour
.fertà en provenance des deux territoiree. A 1 partir de écarter les menaces de famine, grA.ce à des envOfa jna.s-
1M8, l'a mouvement s'est, renvené, et le solde net des ca- 1& de céréales. ".
pltauic en 'provenance de Pœnce et d'Alprie atteint 8 .En val-eur et en tonnage, les importations du Maroc
muliarda de francs.· 1 durant les cinq premiers mois de l'annéé ont à peu près

Ces transferts témoignent 1& confianœ des. épargnantl triplé par rapport à la périodè correspondante de l'année
m6tropolitalna dans les deat1nées du MAroc. Da doivent dernière:
permettre aux act,ivit6s pub11ques et priVées ~ se procu
rer les capitaux néceaaa1ree il. .leur ~ulpexnent. A ce
titre et dans Jamesure où UII ne coritrJbuent pu à dé\"e
Jop~ l'1nflaUon monéta1œ. 118 doivent être considéréa
comme un élément favorable au renouveau du pa,..
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Les exportations, pendant les mêmes périodes de
temps considérées, ont doublé de valeur tandis que l~ur

tonnage était seulement augmenté de moitié.

Le déficit commaicial en cm" mols dépasse donc 3
milliards de francs.

Cette situation serait à la longue dangereuse et il n'est
pas douteux que tous l-as efforts doivent être faits en vue
du développement des exportations puisque celles-ci for
ment l'un des principaux élément.!; du pouvoir d'achat
d'un p-ays qui conditionne à son tour l-e volume futur des
importations..

Mals dans le ClIS du Maroc à l'heure présente, il faut
rappel-ar que les hostilités l'ont jU5tement contraint 'à
réduire durant plusieurs années son niveau de .vie et à
se constituer en quelque sorte un~ épargne forcée.

II. - SITUATION DU CREDIT

IJa. situation du crédit, au contraire de la situation mo
nétaire, se présente d'ans des conditions beaucoup plus
favorables qu'avant la guerre. Jusqu'en 1939, les problè-
mes de financem'ent au Maroc étalent caractérisés par
d'énormes besoins de fonds pour l'éqUipfment et par une
insuffisance non moins grande de capitaux locaux.

A long terme les besoins publics étaient satistalts par
des. emprunts émis en France. et res besoins privés par
des investissements venus de l'extérieur ou gflce à ctas
interventions d'Etat. .

A moyen et à court term-a, les banques sou~ues par
l'institution d'émission, s'efforçaient, par des ouvertures
de crédit et par l'escompte, de mettre leurs dlsponibllitéB
au service des entreprises lndustrielres et commerc1BJes..

M~ls la raNté des capitaux, au Maroc cemme en PraD
ce rendait co<iteux le loyer de l'argent. Il suffIt de rap
peler que l'Elat empruntait alors à 6 '%. Du c6té dù sec
teur privé, les taux d·es prêts,hypothécaires se situaient
entre '1 et 12 % et l'intérêt des prêts conventionnels s'é
tabl1ssalt très près du taux l1mI.te autorisé de' 9~. A
moyen et '1\ court terme, les 1ar1fs bancatres, établis l
partir du taux d'escompte de la Banque d'Etat du M'arOC,
lUi-même élevé <entre 6 112 et 3 3/4 %), étalent tris ,-
reux pour les emprunteurS,

hepuis la guerre, l'abondance des disponibilltés ne pou
vait manquer d'avoir d"heureuses conMquel1Clll dans le
domain-e du crédit. Elle a permJB d'enU'eprendr8, daDIS
les secteurs ~lic. et pnvé, une poUtlque de crédit abOn
dant· et ~ bon marchct dOnt les premiers réaultatoS sont d6-
j~ tangibles. '

1° DE'rl"B PUBLIQUE

L'Etat a été le premier béDM1c1alre d'3 l~en+
de cap1taux disp()Dibles. J'al rappel6 tout • 1:J)f!U'8 c0m
ment le' Maroc .avait contribu6 au f~nt de ]a
parre et COJDDleJ1,t il avait poursuir. $OD eff~ aprie ]a
fin des hostWtés, en IOÙlJcrlvant aux~. !QtStroPoli- '
tains et ~"ux bons d\l tréSOr trançais. L'Etatcb6rlf1~U:
sOn c6té en a profité pour~ les eJDPI"lDlW .
• cIrarJes élevéaa et pour JaDœ1' sur 18 lDarcJJ6 local Ur
éDùs810DS nouvelles.

a) ConverlfOn Iùa emprUnta oMraz

, Depuis qua~re ans, le SOUVernemeat s'est effcJJ'è6 de .1'é
le

';'.
duire le taux des emprqntil:~ • une éJ)OClU8 cn\

• loyer de' l....pnt ~. é1e\rf,. pi.r ·l'Btat. lul·........ par
les risles ou nrvice8~ PlU' 1. JI1uDfcfpaU~'
-la polltlque de COIlV_....~8Il~par.r6m11

sloJ1 d'Un emprunt d'a'tat '.3 J,1I" qui a perm1a ]a con
version ou le~t d'ob1JIatlODs 6 et 6 112 dea

1945
(5 premiers mols)

Tonnage .. 639.215 tonnes
Valeur .... 1.307 mimons

1946
l5 pramiers mols)

Tonnage .• 99'7.873 tonnes
V'aleur .... 2.740 millions

Ohemina de fer marocains et de la Société des porta ma-
~" .

Depuis la fin de la guerre cetté poUtique li été repriae
et poussée activement. Des négociations en cours vont
permettre d'abaisser :.'i 3.80, peut-être 3,70 les ~mprunts

contractés par l'Etat auprès de la caisse des Dépôts, au
taux de 5 %. n en est de mêma de l'ensemble des em
prunts contractés tant par l'El:at qua plU les municipall
tés auprès du Crédit foncier de France : qui vont être
convertis de 5 % à 3,90 ou peut être 3,80 %. comme vient
de l'être déjà l'emprunt de la vUl-e, de oasabl'lU1ca..

Les emprunts les plus onéreux cre l'Enerrte Electrique
du Maroc, de l'Offiea chérifien des Pl1OBpoates, de la Cie
du Port de Pédala ont pu être également conv~rtls ou rem
boursés au cours de cesdern1ères années.

Les Caisses da retraites des fonctiolU1lPJres viennent de
fcurnir de leur cOté une contribution intéressante à J'a
bai..csement du loyer de l'argant, en r~menant"l'a taux-d'in
térêt de leurs prêts a\lX collectivités de 5 % en moyenne à
3,75 %.

Enfin: des pourparlèrs sur lè point 4'abouttr avec la
Métropole, vont permettre la conversion des emprunts
de l'Etat les plus onéreux grt.ce ~ UD'l! opération beau·
coup plus vaste 'à réaliser prochalnement éD Prance, et
conjuguée a.vec un.a émtsslon d'lU'geDt frais.

b) Emülfon.8 ftOUvdles - -

Pour la v.-emière fois dans son histoire, le Marco a pu
se procurer sur place une partie des capitaux qui lui
sont née!ssatres. Après l'érnlasion des emprunts de l'Of
fice chériften des -phOsphates et 'd'Une lioelété CODCeIsion
natre de l'Etat en' 1944, b Maroc a ~USBi à l6ncer avec un
pleins~ J'emprunt de MO m1U1olll$ de 1844 et l'emprunt
de 1.200· millions de décembre 1945. . ,

Le mOJO'ant semble venu de procurer au "1'ré8or les
moyens de ttnancer les prochalnes tranches du progi'am
me d'jquipèment du lIbrOC, en profitant des conditiOns
favorables du -loyer' d'Il ·l'argent. De nouveau le Dl'aJ'Cht
local va être soll1c1té de. mObIUaer toutes ses 1'8IIOurces

, au service de l'œuvre de miae en valeur marocaine:
une émission· de 'deux rn1ll1ards de tr. vi"!nt d'être auto
rtsée par dablr, dOnt- une première tranche à placer _blen-'
t6t dOit procurer sans pe1De, noua l'espérons,. une lClIIUDe
de' 5OOmDUo1'1S. L~ transferts massifs·de fOnds en prove
nance de l'ext6r1eur crient le. coqd1t1oD8 les me1ll8UN8 du
auccà de cet emprunt. M'aIs les posslbWtAêe du march6
m&rocaln, si lmport'Ultas qU'elles latent. De saura1eDt suf
fire • couvrir lei beSoins de t1nancem.ent 4u prorpmnme
de lt&Dd8 travaux. Le recours aus capitaux mêtropoUtalna
reâte MceMaire. MalIl'6 les exipDcea éDormes de la 18- .
construeUOD f1'anç&lst. M.leRés1dent vJent d'obténht unu·
cord de prinCipe sur l'ém1s51on prochaine d'une importante
tranche méttopoUtalDe. 1lelI mun1c1pal1t6a vont de leùr c6
té profiter dei .cond1tiODll du moment pour • procurer à
bOn compte, auprès du OrMlt foncier de PraDce, lei ca
pitauX D6ces~1res ~ 1eurlI proPNa belIolDs d~8Dt.

2°) 8IiV1EOa PkIVB

Dans le secteur du crédit privé, le IOUvememeDt ..est
,ett0re6 d'encourapr la baJase du taux de 1'1D*tt des di.
v'- fonnes de erédlt exlstaDtea et de pl'ODlOUVOlr des
fotmel nouvelles aptes à répondre aux besOIns de l'aprtI-

,ruerre·
a) AllGùIement Iùa· touz d~".

Dans le dOmalne du cr6d1t • 10DIr tenDe, Un da1üz'. d~
1er man ~... a ramené les taux d1nt6rêt Mpl .......
••Ucmnel reçecttvement de 5" et t " ... " 1f;''1C'
. J:n vue 'd'empêcber un~ d6Iiord0nD6 et· oD6rewt .

au cn§d1t, lUICePtlb1e d'lDfluencer f&cheuaement 1ta !Ms
d'int6rêt et de &êner 1ea plaœmentoS.d'eqJrunts pUbUClÎ,
un projet de dab1r 'en cour. de publ1catlon pr6volt un

, \
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contrOle des émissions d'obligations portant exclusivement
sur l'a date et le taux d'intérêt offert.

Dans le -drJnaine du crédit à. moyen terme, il taut noter
l'abaissement par la Caisse des prêts immobilters du, Ma
roc de 7 à 5,50% du taux de ses·prêts.

Enfin. en matière de crédit à court terme le taux des
warantages de céréales, Qui était de 5,50 % en 1939 a pu
être ramené par étapes successiV'es à. 3 ~ en 1946.

Les taux pratiqués par les b'anques (intérêtS débiteurs,
avances sur fonds d'Etat. etc.) ont été abaissés dans des
proportions notabies. Enfin, l'abaissement du t'aux d'in
térêt d'a la Banque d'Etat du Maroc, actuellement en
cours d'étude, aura à son tour une action bienfaisante à
la. fois sur )-es tin'ancements pubUcs et semi-pubUcs et
sur' l'escompte commercial, quand l'activité économique
aura repris son plein développement.

'b) Institution de nouvelles Irmne8 de crédit

L'org'anisation des prêts aux anciens combattants par
le dahir du 14 févrï-er 1946 ne sera signalé que pour mé
moire en raison de sOn intérêt social prédominant.

Il en est de même de toutes les mesures qui ont seule
ment viSé à adapter les formas de crédit exisl1antes aux
besoins nouveaux des emprunteurs, comme les relève
ments des plafonds; l'amélioration des conditions d'octroi
des prêts. pour le crédit agricole et le crédit des banqU'i!S
populaires en particulier.

Il parait nécessaire surtout d'insister ici sur le projet
d'organisation du crédit à moyen terme qui est inspiré du
système français du Crédit national,

Ce projet doit particulièrement permettre aux entrepri
ses commerciales et industrielles de renouveler leur ou
tillage ou de constituer des exploitations nouvelles en se
proéurant à. des taux modérés les capitaux nééessaires
pour un'a durée de 2 à 5 ans.

Oe système, qui utUise le circuit bancaire, est avant tout
destiné à permettre aux établissements de crédit de mo
bUiSer le cas échéant, au moyen de l'escompte, les traites
représentatives des crédits consentis et d'être ainsi à mê
tne de conserver à tout moment la liquidité qu'exige une
saine gestion. L'organisme escompteur sera la' caisse des
prêts immobiliers du Maroc qui fournira les tonds néces
saires 'llt qui pourrait eUe-même' éventuellement présen
ter son papier au réescompte de l'Institution d'émiasion,
les traites portant alors 3 signatures. ,

Les taux d'escompte. et les commissions diverses seron'
tels que l'emprunteur pourra se procurer les fonds à nu
taux VOisin de 5 %.

On peut espérer d-e ce syst(frtJ.e qui entrera prochain~

ment en vigueur une contribution puiasante à la' remise
en marche et à la modernisation de l'économie ma.rocaine.

III. -SITUATION DU BUDGET

Le collectif 1946, permet de juger dans son ensemble la
situation budgétaire du Maroc au cours de la première

~nnée de paix et de la comparer à ce qu'elle a été depuis
1939. De cet examen se dégagent. deux caractéristiques
essentielles du budget chérifien :

- l'aisance des budgets ordinaires, dont la masse doit
cependant inspirer une vigilance accru-e dans le contrôle
des dépenses publiques;

- l'importance croiSsante des budgets extraordinaires
qui fm-esure l'effort accompli dans l'œuvre d'équipement
du Maroc. '

A. - BUDGEl' ORDINAIRE

Depuis 1939, les ex-ercices lludgéta1res se sont rélrlés
de la manière suivante :

Recettes Dépenses :JDxœdent

1939 ...... ; .... 1.689,1 1.648,7 40,4
1940 .......... 1.789,1 1.694,8 94,3
1941 .......... 2.003,7 1.822,1 211
1942 .......... 2.S65,2 3.175,5 &,7
1943 ..... , .... 3.138,4 2.744,7 394
1944 .......... 4.381,1 3.56'7,1 8140
1945 .......... 4.814 4.784 30
<chiffres pro-

1visOires)
"

Ce tableau permet de taire plusieurs constatations :
1° Les exercices de guerre se sont tous soldés par des

excédents considérables, Q l'exception du dernier. Non
seulement le MarOC a ainsi pu contribuer à l'effort de
guerre de la France, mais U a pu réserver sur ces l'es
sources normales d'es sommes importantes qui, a.ffeetées
au budget extraordinaire lui ont permis de poursuivre
ou d'entreprendre un vasre programme de travaux d'équi
pement économique et social.

Cette situation enviable est due à l'effort fiscal que le
M'aroc a su s'Ilnposer et qui lui a permis de surmonter,
sans danger pOur ses finances, la redoutable crise oagr1co
le qu'il a connue l'an dernier.

Au moment où la fiscaUté de guerre dispa.rait, l'équili
bre du budget pose des problèmes nouveaux. Assuré de
justesse en 1945, il p·ara.it devoir, en 1946, rencontrer des
difficultés analogues.

2°) n faut pourtant souligner au passage la souplesse
très remarquable du système f~cal marOC'ain.

La fin des hostilités entra1nè la reprise progressive ges
mouvements de marchandiSes et des mouvements de ca
pitaux. La progression des importations, l'importance des
transferts financiers ont été précisées tout à. l'heure.
Mais leUr incidence sur les recettes budgétaires -ptérite
d'être notée ici. - .

Les prévisions des ,deux rubriques des droits de douane
'et impôts indirects d'une part, des droits d'enregistre
ment, d'li.utr~ part, marquent les étapes su1vantes depuis
la guerre: • .

1939 1944 1946
(budget + collectif)

Nature des recettes
Montant en " du total Montant en % du total -Montant en % du total

mllllon, des reeettei mlllions des recettes millions des recettes. - ,

Droits de douane et-~ di-
recte .... ; .•........••.••....••.• &28 44,8 478 18,1 1.562 _,8 ,

1llnreItstrem.ent et t1m1n'e ........ 'I,D • 175 6,~ 561 9,2
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La progression e.std'autant plus rttnarquable pour les
douanes et impôts directs que les tarifs n'ont pas éti mo
difiés (à l'exception du droit sur l'alcool) depuis la perre.
parfois même depuis vingt ans, et. que pour les droits spé
cifiques ,leur incidence rel'ative a diminué dans la mesure
où les prix se sont élevés.

Parallèlement, d'ailleurs. les imw\ts d1rellts doivent
bénéficier cette année à la fois de la reprise des a.fta1rea
et des conditions climatiques 8X'Cellentes qui assurent au
Maroc une. production agriCOle honorable a1non br1llante.

La progression des imp6ts d11'ects est ret$Cée ci
dessous :

1939
1

1Ht !NI

Nature des recettes Montant en % du'total Montant en 'R> du total Montant en " dù total
millions des recettes milliODI dEI!' recettes milliona dee recettes

Impôts directs ordinaires 221 19,0 897 28,4 uœ JU
PJscalité 'exceptionne.!le .. , ......... - - 294 11,1 50 0,8

Total .................. %Il 19,0 . 991 37,5 1.519 25,1

3") La m<UlSe des budgets se trouve multipliée par moins
de 4 depuis 1939. Ce coefficient n'a.pparalt pas excessif si
l'on songe qU'à côté de la hausse des prix et des tralte
<nent3, les tâches administratives se. sont accrues n~n

saulement du fait des hostilités mais surtout en fonction du
développement démogra.phique du pays et dei nécesSités
de sa mise en valeur écOnomique e~iale.

Le nombre JCles 'agents titulaires 'ilaux1l1a.1re6, rémuné
rés sur crédit de personnel, est pass6'/de 19.150 (dont 2.600
mckh.lzenis) de 1939 à 30.750 en 194ttGoat 8.100 mokhaze
nis et agents des haras); l'augmentation globale de 11.600

comprend donc à concurenee de 5.500 la repr1ae 'en char
ge des mokhazen1s de l'a guerre et agents dei haras.

Si l'on en ·excepte ce personnel, l'accroisement deseffee
tifs ressort à 6.000 emplois seulement, environ.

Au regard des chiUres de la population marocaine et de
son taux d'accroiSsement, l'effectif glObal des fonction
naires marocal.ns apparalt relativement modéré.

D faut noter pourtant, une fois de plus, ~ place crois
sante qu'occupent dans le budget les dépenses œ person
nel, relativement aux autres dépenses :

1939 1944 194B

, Budget (pras de collectif) . Budget et collectif Budget et colleCtif
. ,

MOntant ~ Moptant .,. Montant .,.
.'

Datte publique .................... 331 28 32'1 '11,2 701 11,8

Personnel ......................... 511 43,1 1.295 44,4 3.19& 63

Matériel et dépenses diverses 343 28,8 8'15 30 2034 33,7

Contribution du budget du gouver- .
n'.=ment français - - aD 14,4 . le.:)................

Virament à la 3èmë partie; .2ème '
section pour l'équipement éCono- l,7
inique et social ....... ; ........ - -

Total 1.185 2.917 6.086............

D Y a là un élém-ent qui doit retenir l'attention de
l'assemblée et du gouvernement.' D impose plus que
tout autra une stricte discipline d'écon<falie dans la lflllI
tion des re..."Sources ordinaires de l'Etat.

n est incontestable q~e le système fisCal du MarOC, qui
est l'un des plus légers du monde, ,ne poùrra lé rester
qu'autant que l'appareU administratif dem~urera lui-mê
me léger.

40 UD'c~ autre constatation, favorable celle-là, se dê
gage de la lecture du tableau. ci-dessus, c'est :a réduct.on

, Continue du poids de la dette publique. C~ phénomène,
qui accompagne toutes les dépréciations de monna1'!S, est
dO à'la fois à l'acCroissement des masses budgét3ireS et
à la réduction du taux d'intérêt que rend possitae l'abon
dance des capitaux. D est particullèrement· ,sensible au
Maroc, qui n'a pas été dans l'obllgation, cemtne 1'& plupart ,
des pays du monde, d'emprunter durant Ja, lUette pour .
a.ssurer hl charge des hoetW* ou de la reconstruetiOD.

La part réelle' 'de l'a dette dans l'eDlJt!D1ble des dépensel
publiquell est d'aill~urs en réalité inférieure au caame1ent
de 11,6 % qui figure autablea.u ct-dessus. eomm.e l'analylle
du collectif l'indiquera tout à l1JeUre. un crédit de 73 mil
lions dOit être ouvert cette aDDée pour le pale::: de
toutea les échéanCes en retlU'd d'Un emprunt en
liDIland,e dont le aervfce n".t pu être assuré pendant
~ guerre. Abstraction fi.1te· de cetteaomme. le pol1J'C8l1t&.
re réel de la dette no'res8ort CiQ" 10,4 ... en. 1948.

D'autre pUt, 1'8 montant des èr4d1tB afférents à la

dette publique c<4mPrend non seulement les annuités d~
emprunts d'Etat, qui forment 1'& dette amortiIaable, mata
les subventions aux caisses de retraite, qui forment la
dette viagère et qUi constituent en réallté une dépense
de personnel.

S! l'on élJmine ce dernier élément. la part de la dette
dans l'ensemble d'es dépenses publiques ressort, en défini
ti'fe, à 6,8 % en 1946 contre 25,6 % en 1939..-

C'est là l'un des gages les plus sOrs de la prospérité
future du Maroc. lJa faculté d'empruntar demèurée pres
que 1ntIacte, doit permettre au ·pays de mener une p0
litique budgétaire aussi hardie dans le dU.naine des dépen
Sés d:mvestissement qu'1l1le doit resfler prudente IUt Je
plan des dépenses administratlv,es.

B. - BUDGET EXTRAORDINAIRE

C'est .. son budget 'llXtraordinaire surtout que se meaute
et que Be mesurera l'effort accompli par 1'8 Maroc, en vue
de son équipement écOD9mique et social.

Les dépenses utraordinaires s'inscrivent en. deuxième
partie du budget lorsqu'U a'alit de dépenses sur fonds de
réserve ou sur recettes awc affectation ~e. OIipeut
dire que les dépenses directement product.tves sont'ünpu..
tées de préférence.sur lès fonds d'emprunt et 1.. d6peIl..
ses qui ne le sont pas ou qui le aont à 6chMnoe 101ntalne.

'80nt rattachées au fondl de r61en'e. cette r6cle peut t0u
tefois subir des exceptl0D8.~ par Jes néceultlll bueS..
gétalres clU moment.' .
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Les eWff1"e8 du budget extraordinaire depuis 1939 sou
lignent leur accroissement massif, ·sur un rythme très su
périeur à c~lui des budgets ordinaires

Budgets + 1ère partie 2ème partie Totalcollectifs

1939 Néa.nt Néant Néant
1940 100.000.000 (1) - 100.000.000
1941 Néant 127.000.000 127.020.000
1942 497.880.000 (2) 185.6'13.100 683.535.100
1943 'Néant 231.388.100 231.388.100
1944 - 301.492.382 301.492.362
1945 540.000.000 931.198.100 1.471.198.100
1946 1.200.000.000 2.555.644.000 3.756.644.000

DEPOTS CONSTATES AU COURS
DU zme TRIMESTRE 1948

(Millions de francs) •

~ la Tréso-
Chè·rerie Gle à la aux dans les

{Fds par- C. N. E.
que.

Banque.
ticuliers) Postaux (1)

Au 31 'mars. 1.347 1.575 2.847 14.453
Au 31 avril . 1.650 1.589 3.185 14.633
Au 31 mai .. 1.528 1.612 3.530 16.079
Au 30 Juin .. 1.745 1.621 2.892 17.093

(1) Particuliers, Comptables spéciaux et comptables
en clc avec' le Trésor.

LA CIRCULATION FIDUCIAIRE
, PENDANT LE ~me TRIMESTRE 1946

(l) Emprunt che'llin de feT.
{2} Eplprunt de conversion SUT le produit duquel 75.DOO.000

environ peuvent êtYe utilisés à des dépenses d'équipement.

Ici 6e marque l'effort soutenu du gouvernement du
Protectorat, que la guerre n'a pas pu interrompre.

n ne pouV'B.it que s'amplifier une fois la paix revenue.
Les projets concernant notamment l'hydraulique et

l'industrialisation du pays, rendaient de pluS en plus né
cessaire et W'gent le lancement d'un emprunt de plusieurs
milliards de francs.

la Métropole, sollicitée une fois de plus, n'a pas refusé
sa,n concours au Maroc. Comme je l'ai dit plus haut, elle
vient de donner son accord de pt1.ncipe à un appel sur
le marché financier métropolitain qui, conjugué avec une
émission locale, va foUrnir au Trésor chérifien tous les
capitaux qui lui sont nécessaires '. pOur faire t'ace à sa
lourde tâche dans les années à. venir. La confiance qU'ms
pire l'avenir du Maroc ne laisse PS6 de doute quant au

'succèB de cet emprunt.

Par le déyeloppement rapide de l~ prOduction, qui seUle
permettra. l'élévation 'du niveau de vie des populations
marocaines, la mission traditionnelle de la France va
continuer à !l'accomplir 'd:a.ns ce pays.

Au 31 mars 1946
Au 30 avril 1946
Au 31 mai 1946
Au 30 juin 1946

12,981.000.000 francs
12.253.000.000 fJ,'ancs
13.309.000.000 francs
13.467.000.000 francs

INDICE DES VALEURS MOBILIERES
COTEES A LA BOURSE DI!\ CASABLANCA

Les variations de l'indice des valeurs mobilières, cal
culé par moyenne logarithmique sur la base 100 au 3
janvier 1946, sUr 45 ac~ions cotées à la BouI:se des Va
leurs de Casablanca, ont été de :

,

Bourse Bo~roe Bourse
de 17 mai du 4- juin du. 18 juin

1946 1946 1946
'".'

,
;

Indice général (45 va-
leurs) .............. 122 124 125,5

Banques et Stés. Im-
mobilières (6 vaU .. 120 122 i25,4

Eau et Electricité (4
valeurs) ............ 102 102 99,44

Industries <17 valeurs) 130,6 133 135,3
Mines (5 valeurs) .... 119,2 118,3 123,2
Automobiles, Ports et

Transports (6 vaU .. 116,7 123,5 129,7
Valeurs diverses . (7
valeur~) .......... ,- 130 132,6 131,4

17 mai 1946 : une certaine stabilisation des cours sem
ble acquise depuis la fin du 1'· tlimestre 1946.

18 juin 1946 : la reprise de la hausse est générale
dans tous les secteurs sauf pour les valeurs d'électricité.
Elle est particulièrement sensible dans les banques, et
sociétés immobilières, dans l'industrie, l'automobile et
les valeurs diverses. Mais c'est dans le groupe des va·
leurs minières que la hausse est la plus forte; marquant
10 points en 15 jours. Ce sont les actions des mines:
d'Aouli, de Bou Arfa, de Goundafa. de la ·Marocaine des
Mines et produits chimiques qui ont entralné cette pous-
sée de l'indice. . P.V.

LES RECETTES BUDGETAIRES PENDANT LE 2e TRIMESTRE DE L'ANNEE 1946 (francs)-
A I.A FIN DU MOIS n'AVRIL A LA FIN DU MOlS DE MAI A LA FIN DU Ml\IS DE JUIN

,
194~ 1946 1945 1946 1945 ,19"46,
. '

!
Contributions directes

.
111.794.600 146.852.500 190.082.000 220.366.300 1244.133.000 273.780.900...........,

Douanes ........................ 132.404.600 • 379.874.600 160.150.800 486.086.400 197.335.800 619.048~000

Enregistrement ................ 78.041.800 165.175.000 101.942.600 210.481.300 130.248.500 255.174.100

Domaine ... : ..................... 19.393.800 . 42.296.700 25.259.500 52.533.400 31.007.600 67.913.100..
Tiqtbre ....................... : ... 19.260.800 26.099.108 23.091.200 32.968.300 27.417.100 39.980.800

Monopoles et Exploitations .... 5.000 1.405.000 43.276.200 96.418.300 83.804.800 202.258.800

OWce Postal ............ , ...... 78.875.000 155.813.10() 99.698.700 191.218.300 119.587.100 223.490.800

, Impôts indirect. ................' ,1015.603,9'00 158.791.000 131.674.800 , 185.439.600 15~.756.~OO 227.540,900 '
1

FiDales de concoun ., ........... 10.492.400 10.519.000 10.977.300 . Il.137.100 ' i2.845.700 15.387.500
,

Divers ..,.......................... 76.~.700 76.293.400 ' 92.243'.700 112.940.400 106.049.400 140.601.300
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;\IOUVEMENT DES CAPITAUX INVESTIS - PERIODE DU 1er AVRIL AU 30 JUIN 1946
Sociétés Anonymes officiellement publiées

AGRICOLES

Compagnie Agricole de Barga .
Elma .

COMMERCIALES

Société d'Etudes et de Coopération Industrielle
Société des M'Gouna : : .
Compagnie Marocaine Commerciale « CONAROC » .
Bernard Taillan et Cie Maroc : .
Société Internationale de Brevets Industriels « SIBI »..
Société Marocaine de Production et. d'Echange « SMPE ~
La Djellaba ........................................• .
Société Marocaine Ouest-Europe Atlantique « MOEA »..
Diélectrique S.A : .
EtablissementsWeite et Cie ···················· .

-Donita .
Société Commerciale Marocaine des Calles Electriques ..
SOCAEL .
Société Nord Africaine de Commission .
Asem Electric ···············•········
Consortium Nord Africain de Produits Chimiques et

d'Entretien ' .
Bessimar S.A. Chérifienne pour le développement du

Commerce Extérieur du Maroc .
La Hutte , .
Cie Africaine d'Alimentation d'Importation et d'Expor-

tation CALINEX ., : ....................•....
~. A. Luximport ....................................•..
Société Nord Africaine des Vins et Alcools SNAVA .,

~~~e:fc~a .::::.: :::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::
Société Nord Africaine des Textiles S.N.A.T. . , ..
Générale Atlantique de ComPlerce « GENACO » .....•
Maroc-Commerce « MARPECO» .
« Textibroy » Comptoir Commercial Textile Marocain •.

CAPITAL SIEGES
DATE DE

NOMINAL CONSTITUTION

8.000.000 Casablanca 24 Mai 1946
9.000.000 Taroudant 11 Juin •

150.000 Rabat 16 Mars »

1.000.000 Casablanca 12 .Avril »

2.000.()()(I li> 17 » »
4.000.000 li> 15 » li>

90.000 » 9 » »
320.000 " 3 Mai »

1.550.000 li> . 26'Avril •
10.000.000 » 6 Mal »

100.000 » 29 » »
750.000 li> 15 Avril li>

000.000 li>

100.000 »

100.000 lI>. 30 .. li>

2.000.000 li> 6 Mai »

....
490.000 li> 11 » »

1.000.000 » 4 » li>

5.000.000 li> 30 Avril »
. ,

1.000.000 » ·11 li> li>

2.500.000 » 23 Mai "600.000 z- 30 ~ »

100.000 » 29 » li>

10.000.000 » 6 Juin »
100.000 li> 29 Mai »

5OJ)/)) li> 8 .ruin »
:;o.lJIJO • 8 li> li>

2.000.000 Il 14 » »

~.;)()().OOO Jo 26 Avril li>

1.000.000 » 21 Mai »
3.500.000 li> 1 Juin li>

2.000.000 Rabat 21 Juin »

5OO.0l'O 17 Avril »DDlOBILIEBES
Société Franco-t:l\érlfienne d'Entreprises .

FINANCIEltES
Socléte pour l'Etude et le, Finallc~ment d;Entreprises .,
Commerciales Industrielles et Agricoles « sEFCIA »•...
Société Auxillail'e du Commerce et de l'Industrie S.A.C.I.
Cie Moghrebine' deParticipatlons « COMOPAR » ....
SocIété Marocaine Commerciale Industrielle ét Finan-

cière « MACIF » . ...•................•

INDUSTBlELLE8
« ALBA », Société d'Exploitation des Produits Alba pour

le. Commercé des Frui:! et Légumes li l'état fJ;Pl& ••••
Productions Critérium-Afrique .....................•.....
Les Produits Industriels du Maroc 'c P~ »•••.•.
Sté Marocaine de Constructions 'Aéronautiques S.M.c.A.
Vinaigrerie Chérifienne .
Chaussures Dianni .......•..•.....•.....•..••..•.. " ..••••
Société. Industrielle et Commerciale d'ExPortation et

d'Importation « SICONEX » : ..
Savonnerie de l'Aigle Blanc •·······•·•• .'••••••.
Société Marocaine des Conserves ~ J',~No.» ..•••.••••••
Le Moteur Etablissement E. GUILLOT •....•••••••••••
Société des Emballages Isothenniques c SUBERFUT •••
Villareal Société Chérifienne de Parfum. •••...••..••.•
Société Industrielle DARDEL .......•••........ , .
Produits Geigy Maroc •.•. ;'.....•.•.•..•..•, , .. , ..
Societé Amieqx-Maroc •••• , ..... ~ • ...... •••.•.••.••• - ....
Société Industrielle et Com.Dterciale Artisanaux cSICT.b
Carrières et travaux de MàrôC c CARMA :t •.•.•••••••
Société Chérlfiènne de Matériel Industriel' Ferrov1ai-,"!!

c selF» ; .

~
Société M~e de, Soudaaèl et 'lÏè' parUctpati01la

minières ; , ..,

1.000.000
~.OOO
7.600.000

600.000
10.000.000

600.000

2.600.000
5.000.000

12.000.000
5.428.000

. 1.900.000
12.000.000
. 100.000
t.OOO.ooo

50.000.000
.2.050.000
12.000.000

10.000.000, .

1.000.000

li> 1 li> •
Meknès 3 » •

Casablanca 11 • lt

,li> 24 ", li>

li> , 24 » •». 7 Mal •
li> 8 » li>

FédaJa 10 » •
casablanca 14 • •

li> 8 li> li>

li> 18 li> ..
lt " zr lt li>

lt zr .» li>

li> 31 lt lt

li> 29 li> li>

Fès 1Juln li>

Casablanca 29,M~ »

» 18 .Juin li>

,
cuabDm~ 13 )Jal ,.
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TRANSPORTS

~oclété des Transports Carbo Routes .
Société des Transports Givaudan .
Les Cargos du Maroc « CARDUMAR l> ••••••••••••••••

Société de tourisme et de Transports Aériens Régionaux
« STAR It •••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••.••

800.000
14.000.000
2.500.000

4.000.000
228.893.000

Meknès
Fès

Casablanca

Fès

9 Mal »
28 Mars l>

25 Mai l>

11 Juip. l>

AUGMENTATIONS ET REDUCTIONS DE CAPITAL

AUGMENTATIONS

S. A. Sudexport .
Les Semencell Marocaines ' .
Sté Chérifienne de Recherches Minières .
Société HOtelière Marocaine .
Cie Africaine des Explosifs C.A.D.E.X. . 1 ••• '" .

Sté Marocaine des Etablissements F. Delory .; .
Sté Flnancière. Transafricaine .
Sté S.C.U. P.A. . .
Etablissements ABT « S.A.D.C.A. » .........................................•
Orangerie de la Kasbah de Bou Taouane .
Sté Internationale d'Exploitation Minière du 'Maroc INTERMINE .
Cie Africaine des Ateliers de Construction Schwartz..Haumont .
S.A. Chérifienne' d'Organisation Moderne ~ S.A.C.O.M. » ...............•......
« Marmaro li> Sté d'Exploitation des Marbres de l'Afrique du Nord .
Sté Industrielle Oléicole Marocaine . ~ ! .
Comptoir Africain des Textiles « C.A.T.E.X. » ; .
Cie Commerciale de l'Afrique Française « C.O.C.A.F. .» ....•............... : .
Sté Marocaine d'Importation de Textiles S.M.I.T.E.X. . .
Sté Amanda ; ' ; .
Sté Française Electro Frigorifique S.O.F.R.O.S.L.E.C. . .
Sté Internationale de Régie Co-Intéressée des Tabacs au Maroc , .
Sté du Domaine du Sebou . .
Sté Immobilière de Fédala ! ......•....
Cie Chérifienne des Textiles ; .
Sté Il\dustrielle Dardel .
Sté des Tulleries et Briqueteries de Marrakeêh .
EtabUssements Weité et Cie .
Entreprise de Transports et Travaux Publics Briffe et Cie .
« Anfa » Cie d'Assurances et de Réassurances .
S.A. de Pêcheries et Conserv.es Alimentaires S.A.P.C.A. . : .
Sté Marocaine Charbonnière et Maritime .

deFrs
»
»
»
»
»
»
»
»
»
l>

l>

l>

»
»
l>

»
»
»
»
»
»
»'
»
It

»
»
»
»
»
l>

1.500.000
2.000.000
4.000.000
3.000.000
1.500.000
6.360.000

50.000.000
30.000.000
1.500.000
1.500.000
6.000.000
3.200.000

750.000
8.000.000
6.000.000

1 '5.060.000
600.000
200.000

2.000.000
1.050.000
9.500.000
4.000.000
8.000.000

70.000.000
100.000

6.750.000
750.000

2.400.000
10.000.000
5.000.000
4.000.000

àFrs 3.000.000
l> 3.500.000
» 5.000.000
l> 4.000.000
» 4.500.000
» 12.360.000
» 70.000.000
» 60.000.000
» 2.000.000
» 3.000.000
» 12.000.000
» 4.000.000
» 1.500.000
» 12.000.000
» 10.000.000
» 20.000.000
» 2.400.000
» 1.200.000
» 3.000.000
» 2.770.000
» 9.975.000
» 8.000.000
l> 25.000.000
» 200.000.000
JO> 15.000.000
JO> 9.000.000
» 2.250.000
JO> 3.600.000
JO> 20.000.000
l> 20.000.000
» 12.000.000

Comptoir Africain de Téxtiles « CATEX ..
Sté Française Electro-Frlgorlfique « S.O.F.R.

OI.LE.C ~

. 306.395.000

REDUCTIONS
Sté Inter~ationale de Régie Co-Intéressée des Tabacs

au Maroc :.............. 1 de Frs. 10.000.000 à Frs. 9.500.000.

DISSOLUTIONS
Sté Chérifienne d'Etudes des Charbonnages du Tirkou Capital de Frs. 3.000.000
Sté Nord-Africaine de Construction S.N.A.C. ». l> 200.000

...
MODIFIOATIONS

Sté D. U. B. Devient Sté S.C.U.B.A.
Sté Marocaine d'Importation et d'Exportation Risles

« S.M.I.E.R. » .•.................................•..•.
Sté Française Frigorifique, .

SOCIETES A RESPONSABILITE LIMITEE OFFICIELLEMENT PUBLIEES .
181 - Sociétés Nouvelle. du 1" avril au 30 juin 1946 poU:' .Frs. 203.560.000

AUGMENTATIONS DE OAPITAL
19· Sociétés deFrs 30.125.000 à. Frs. 112.780.000

REDUCTION DE CAPITAL
Néànt.

DISSOLUTION
. 15 • Société. .., ..•..... .'. .....• .. .....•.... .•.. pour Fr•. 6.05l5.000.




