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EXTRAIT DU RAPPORT DU DIRECTEUR DES FINANCES
| AU CONSEIL DU GOUVERNEMENT

Le budget 1948, qui est soumis A votre examen, se
place sous le signe de la récente dévaluation.

Ainsi, I’étude du budget ne pourrait avoir sa pleine
signification si elle n’était précédée d’un examen de la
situation monétaire et de la situation du crédit.

I. — SITUATION MONETAIRE.

Quitte & me répéter, et je m’en excuse & ’avance
auprés de ceux d’entre vous qui font partie de la com-
mission du budget, je crois nécessaire de vous rappeler

les principales caractéristiques des récents accords moné- -

taires avant d’en analyser les incidences.

Economie de la réforme monélaire.

Elle consiste essentiellement en deux séries de mesu-
res :
1° Les cours d’achat et de vente des devises par
I'Office des changes sont majorés d’une prime générale
et uniforme de 80 %, ce qui donne les cours suivants
pour les deux principales monnaies :
Dollar

Livre Sterling

arh francs
864 —

J’insiste sur le fait que le maintien des taux nomi-
naux antérieurs (120 fr. pour le dollar, par exemple)
auxquels vient s’ajouter une prime, ne doit pas faire
illusion. Le franc est bien dévalué de 80 9 par rapport
a l'ensemble des monnaies étrangdres ;-

2° Un marché libre sur lequel ne peuvent étre
actuellement cotés que le dollar Etats-Unis et ’escudo
portugais, est créé a c6té du marché officiel.

......................
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Ce marché est alimenté :

a) Par la moitié du produit des exportations paya-
bles en dollars Etats-Unis ou en escudos portugais,
T'autre moitié étant cédée & 1’Office des changes sur la
base des cours officiels (214 et 8 fr. 5o) ;

b) Par la totalité des devises ayant une autre ori-
gine, notamment les devises provenant de réglements
non commerciaux : produit des revenus et des créan-
ces sur l’étranger, devises correspondant & des mouve-
ments de capitaux dans le sens étranger-France, devises

- cédées par les voyageurs et les touristes étrangers se
rendant en France. :

) Les devises ainsi achetées par ce marché libre sont
cédées :

@) Pour le rdglement de toutes les importations
payables en dollars ou en escudos, 3 ’exclusion, toute-
fois, de quelques marchandises jugées d’une importance
primordiale, qui continuent i é&tre importées avec des
dollars cédés au cours officiel par 1'Office des changes
(214 fr.) ;

b) Pour tous les autres réglements ou mouvements
de capitaux dans le sens France-Amérique ou Portugal,
3 V'exclusion de certains paiements de 1'Etat.

Ce nouveau marché est un marché libre, en ce sens
que le cours des devises qui y sont traitées se fixe libre-
ment par le jeu de l'offre et de la demande.

Mais il demeure un marché contrélé, tant en ce qui
concerne les achats que les ventes, en ce sens que 1’admi-
nistration veillera & ce que la totalité des devises qui
doivent alimenter ce marché y soient effectivement

-versées et en ce sens que seuls les titulaires de licences

d’importation délivrées dans le cadre du programme
d’importation seront autorisés a effectuer des achats de
devises.

Le marché libre fonctionne a Paris pour 1’ensem-
ble de l'Union francgaise et les intermédiaires agréés
marocains font leurs opérations d’achat et de vente par
I'entremise des intermédiaires agréés A Paris ;

3° Ce systéme est applicable au Protectorat, aucune
modification n’étant apportée dans la parité du franc
marocain et du franc métropolitain.

Ainsi le régime des importations et des exporta-
tions va désormais étre le suivant :

1° A Uimportation il y aura trois cours des chan-
ges :

a) Un cours sans changement (dollar & 120 fr.) pour
le blé et le charbon ;

b) Un cours comportant une dévaluation de 80 %
pour toutes les importations en provenance des pays
étrangers autres que les Etats-Unis et le Portugal, ainsi
que pour certaines importations des U.S.A. et du Por-
tugal, a savoir : céréales secondaires, engrais, sucre,
café, thé, produits pétroliers, matiéres grasses ;

¢) Un cours libre pour les importations des U.S.A.
et du Portugal, des marchandises autres que celles qui
viennent d’étre énumérées ; ’

2° A Uexportalion le taux de change sera majoré de
80 % pour les exportations 2 destination de tous les
pays étrangers autres que les U.S.A. et le Portugal. Il
sera majoré de 126 % {(en raisonnant sur un cours libre
de 310 fr., cours actuel du dollar & Tanger) pour les
exportations & destination des U.S.A.

II. — INCIDENCES DE LA REFORME MONETAIRE.

Il convient d’examiner ces incidences sous le tri-
ple aspect du mouvement des capitaux, de la circula-
tion monétaire, de la balance commerciale. -

1° Mouvements de capitauz. Transferts bancaires.
— Les mouvements de capitaux entre la France et
I'Algérie d’une part, et le-Maroc d’autre 'part, s’étaient
équilibrés au cours des sept premiers mois 1947, les
sorties de capitaux du Maroc dépassant méme de plus
d’'un milliard les entrées de capitaux. Mais alpartir

‘d’aolit les entrées dépassent & nouveau réguliérement

les sorties.

En définitive, au 31 décembre 1947 les excédents

-dans le sens France-Maroc s’élevaient & 2 milliards

700 milliogs, ce qui correspond, pour une année, 3 un
rythme d’investissement tout A fait raisonnable.

Toutefois, au cours' du mois de janvier, le rythme
des transferts de capitaux francais s’est brusquement
accru pour atteindre prés de 6 milliards d’excédent.
Ma.xs cé mouvement, tout A fait anormal et spéculatif
puisqu’il était motivé par I'espoir d’un décrochage du
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franc marocain, devrait étre compensé, dans les jours
qui viennent, par un mouvement en sens inverse. Par
contre, il faut espérer que les capitaux virés précédem-
ment par la France au Maroc et qui permettent 1'équi-
pement du pays, y resteront pour une large part car
le Maroc exerce une attraction puissante sur les capi-’
taux métropolitains, en raison de sa fiscalité bienveil-
lante ct de ses possibilités de placement et de mise en
valeur.

20 Circulation monétaire. — La circulation moné-
taire, qui était de 14 milliards goo millions le 1°* jan-
vier 1947, est passée A& 19 milliards 1oo millions au
1°f janvier 1948 ; elle est retombée 2 18 milliards 500
millions a la fin du mois de janvier.

Cet accroissement s’explique par l'augmentation
des dépenses publiques, par le réglement des dépenses
militaires, enfin et surtout par la hausse des prix qui a
exigé une plus grande quantité de billets pour assurer
les paicments.

1 est A noter, d’ailleurs, que ['accroisscinent de la
circulation (25 % environ) n’a pas été directement pro-
portionnel & la hausse des prix, dont le coefficient de
Mmajoration est notablement plus élevé.

11 est difficile et délicat d’émettre des hypotheses-
sur 1'évolution de la circulation monétaire au cours des
Mois prochains ; plusieurs facteurs agiront en sens
inverse : toute hausse des prix constituerail un élé-
ment d’augmentation ; par contre, les rapatriements de
Capitaux vers la France devraient avoir une influence
Contraire ; ’

3° Balance des comples. — Comme l'an dernier, la
.bﬂlunce des comples semble rester équilibrée, & en
Juger par la stabilité du compte d’opérations (15 mil-
liards environ). '

Par contre, le déficit de la balance commerciale
déjd sensible en 1946 (7 milliards 1oo millions) s’accen-
t_‘le trés largement pour 'année 1g47 et dépassc 15 mil-
liards (33 milliards 340 millions 4 I'importation, 18 mil-
fards 310 millions 3 1’exportation).

Ce d¢ficit de la balance commerciale n’est pas iuquié-
tant en soi ; il est normal qu’un pays neaf comme le
M('lI‘oc, qui doit s’équiper, connaisse pendant plusieurs
années encore un tel déséquilibre. ‘

Mais ce qui est inquiétant, par contre, c'est la
Structure méme de ce commerce extérieur et surtout
des exportations marocaines. Alors qu’en 1939, le com-
'mcl'(l(} avec la France et son Empire représentait 42 %

Pimportation et 53 9% A Iexporlation, en r1g47 il
TCprésente les 2/3 des importations et plus des 3/4 des
*Xportations (exactement 77 %). Ce développement des
Yentes sur la France au détriment des cxportations sur

étra!lger est évidemment dd aux cours avantageux
®btenus en France par les produits marocains, tandis
Tue les taux de change jusqu’ici pratiqués rendaient
¢ plus en plus difficiles les ventes A I’étranger. C’est
Ansi - que, malgré tous les artifices employés (primes a

EXportation pour les conserves, utilisation du relai
le‘inger pour le réglement partiel des exportations de

D végétal et de lidge, étc.), les exportations sur 1’étran-
g)er;' Nont atteint au cours de I’année 1947, si l'on en

eple les. phosphates, que le chiffre vraiment insigni-
ant de 1 milliard 4oo millions,
danLe commerce -extérisur du Maroc se trouve donc
$ une situation particulidrement vulnérable. Si
Oir:lain le marché francais n’était plus aussi largement
ert aux produits marocains il pourrait en résulter
¢ crise grave pour le Protectorat. A cet égard, les
COZSS‘?‘ES monétaires devraient avoir les plus hfepreuses
quences. En effet, tandis que les exportations sur
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la zone « franc » resteront dans le statu quo, par suite
du maintien de la parité entre le franc frangais et le
franc marocain, les exportations sur les pays étrangers
autres que la zone « dollar » vont bénéficier, on 1’a vu,
d’une prime de 8o %. Quant aux exportations sur’ la
zone « dollar », elles vont bénéficier d’'une prime de
'ordre de 120 %.

Ainsi, la dévaluation devrait permetire de revenir
progressivement 4 une meilleure répartition géographi-
que des exportations marocaines.

III. — SITUATION DU GREDIT.

1° Crédit privé. — L’abondance des capitaux sur le
marché financier local a réndu aisée, jusqu’a présent, la
satisfaction des besoins de trésorerie privée. Cette
aisance s’est trouvée d’ailleurs accrue par les difficul-
tés rencontrées tant par l'agriculture que par l’indus-
trie pour se procurer le matériel et l'outillage néces-
sairzs & leur équipement.

Les réformes monétaires semblent de nature 2 ren-
verser progressivement cette situation ; le rapatrie-
ment des capitaux métropolitains risque, en effet, d’af-
fecter non seulement les capitaux venus au Maroc dans
Pespoir d’un gain spéculatif consécutif au décrochage
(et ce départ ne touchera en aucune facon 1’économic
marocaine, bien au contraire), mais également les capi-
taux venus en quéte d’investissement et dont les entre-
prises francaises voudront disposer pour faire face aux
difficultés de trésorerie qu’elles vont connaitre du fait
des mesures fiscales, économiques et financiéres récem-
ment ddécidées par la France.

Au surplus, agriculteurs, industriels et commer-
cants, - tant francais que marocains, vont avoir besoin
de disponibilités plus importantes pour payer les impor-
tations en provenance de 1'étranger. Ainsi, tandis que
le volume des dépdts bancaires au Maroc devrait dimi-
nuer, les besoins de crédit- vont se trouver accrus.
L’adaptation nécessaire & cette nouvelle situation va
peut-8tre’ avoir pour effet d'opérer une sélection sou-

haitable dans la masse des enireprises qui ont vu le

jour au cours de ces dernitres années. Par suite du
volume restreint des capitaux disponibles, les préteurs
sc¢ ‘montreront d’'un choix -plus difficile, partant, plus
sfir. Ainsi, D’assainissement monétaire est-il suscepti-
ble de s'accompagner d’un certain assainissement éco-
nomique ;

2° Crédit public. — Cette évolution dans le secteur
privé pourrait avoir une influence favorable sur le cré-
dit public. Dans la mesure, en cffet, ol le resserrement
du crédit mettra en difficulté certaines entreprises,
I'engouement suscité par des valeurs a revenu variable
est susceptible de se modérer, car la notion' de risque
industriel et commercial se substituera peu a peu a
I’idée de spéculation qui constitue le mobile essentiel
des placements actuels. Toute baisse du cours des actions
diminuerait sans doute, en contre-partie, la défaveur
qui s’attache actuellement aux valeurs A revenu fixe
dont les cours ont régulierement baissé en 1947, au
point de donner actuellement un taux de rendement
de b %. )

Il est donc raisonnable de penser que la situation
du marché financier évoluera vers le retour A des pos-
sibilités de placement des emprunts publics.. Toutefois,
ce revirement n’aura certainement pas un effet immé-
diat. :

Or, les besoins de 1'équipement économique du pays
ne sauraient attendre. Aussi, en présence des difficultés
actuclles de placement, en France comme au Maroc,
d’emprunts 4 long terme 3 émettre tant par 1'Ktat
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que par les entreprises concessionnaires, est-il apparu
possible de demander aux capitaux locaux, sous une
forme différente, un effort pour le financement de la
mise en valeur du pays. .

A cet effet, il va &tre offert, sous la forme de
« bons d’équipement », un placement & moyen terme
intéressant. L’émission comprendra des coupures de
5.000, 10.000, 100.000 et 1 million de francs, émises
2 une valeur telle que le taux de rendement soit voi-
sin de 4 %. Les bons seront remboursables 3 leur valeur
nominale & 4 ans d’échéance. La Banque d’Etat pourra
a tout moment consentir, & un taux modéré, des avan-
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ces attéignant la presque totalité de la valeur actuelle
des bons et les réescompter ou-les racheter au hout d’un
certain délai.

Les caractéristiques de cette émission, taux, délai
de remboursement et facilité de mobilisation, en font un
placement au moins aussi attrayant que les bons du
Trésor. 11 est donc raisonnable d’espérer qu’elle ren-
contrera auprés du public marocain un accueil d’au-
tant plus favorable que les fonds recueillis seront inté-
gralement investis dans 1’équipement économique du
pays.






