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EXTRAIT DE L'EXPOSE

DU DIRECTEUR DES FINANCES A LA COMMISSION DU BUDGET
‘DU CONSEIL DU GOUVERNEMENT (JUILLET 1951)

MONNAIE ET CREDIT
A, — MONNAIE ET REGLEMENTS EXTERIEURS

Expansion de la masse monétaire.

La tendance a une expansion de la masse
monétaire qui s’était manifestée dans les derniers
mois de 1950, s’est poursuivie depuis le début
de l'annde.

Au 31 mai dernier, ’ensemble des moyens
de paiement s’élevait & 125 milliards contre 114

au 1" janvier et 89 au 1° janvier 1950. L’accé--

Iération est nette ; elle atteint 2 milliards et
demi par mois au lieu de 2 milliards environ
Pan dernier.

Circulation fiduciaire.

La circulation fiduciaire s’est acerue de
pres de 3 milliards en cing mois. Cette augmen-
tation, apparemment importante, ne représente
qua peine 10 % de l’ensemble des billets en
circulation. Elle est donc sensiblement équiva-
lente a4 la hausse subie par les prix de ‘détail,
et peut, en outre, s’expliquer par 'augmentation
des besoins et du niveau de vie de la population.

Monnaie scripturale.

Quant aux dépots monétaires, ils attei-
gnaient 92 milliards au 31 mai, contre 84 an
début de I’année. Ainsi que I'a noté le commis-
saire du Gouvernement auprés de la banque
d’Etat du Maroc, la proportion de plus en plus
grande de ces dépots par rapport a la masse

monétaire globale, constitue I'une des caracté-

ristiques de I'évolution financiére du pays. Les
formes visibles de la monnaie, piéces et billets,
qui représentaient a 'origine la majeure partie
de la circulation, tendent de plus en plus & ne
devenir quun mode de matérialisation des
dépots, au fur et & mesure que ceux-ci prennent
de I'importance. Une telle proportion n’est pas
seulement Pindice du développement économi-
que et financier du Maroc, car, dans d’autres
pays évolués, en France par exemple, le montant
des billets en circulation est a peu prés égal
au montant des dépots. Elle résulte, en outre, de
Pexpansion des crédits et d’un afflux des capi-
taux extérieurs dont une partie ne s’engage pas
immddiatement dans I’économie du pays.

Les dangers inflationnistes & éviter.

Quelle que soit 'augmentation de la masse
mondtaire, celie-ci n’est pas actuellement préoc-
cupante. Elle est, dans une certaine mesure, un
effet de la hausse des prix ; elle n’en est pas
une cause.

I n’en faut pas moins étre vigilant et
parer aux menaces inflationnistes qui pourraient
apparaitre comme particuli¢res au Maroc. A cet
égard, deux séries de circonstances ont fait
I'objet d’un ‘examen attentit de ’administration.

La récolte et la hausse des prix des céréales.

D’une part, la perspective d’une belle récol-
te, aveec des prix agricoles en hausse, nous 2
conduits a rechercher tous les moyens suscepti-
bles d’accroilre la quantité des biens consom-
mables & offrir aux producteurs et principale-
menl aux fellahs dont les disponibilités allajent
se trouver brusquement accrues. C’est dans cette
intention que les importations de produits fabri-
qués et, en particulier de cotonnades, ont été
aceélérées. Dans le méme ordre d’idés- le Gou
vernement a estimé que, s’il était 1égitime qu’in-
tervienne un important relcvement des prix des
céréales, propre 4 encourager la production, il
eul ¢t¢ en revanche déraisonnable d’admettre
des cours trop ¢levés au risque de les voir
ensuite s’effondrer. Une hausse aussi intempes-
tive naurait pas manqué d’avoir les conséquen-
ces les plus dommageables sur le colt de la vie

et sur la monnaie marocaine, et aurait, en
définitive, desservi considérablement ceux-12

mémes qui la réclamaient.

Problémes posés par la construction des bases
aériennes.

L’administration a d&, d’autre part, se
préoccuper d’un autre élément, particulier au
Maroc, susceptible d’exercicer une influence sur
la monnaie et les prix. Je fais allusion aux dépen-
ses considérables de construction et d’aménage-
ment des bases aériennes. Il faut éviter que la
présence d’'un nombreux personnel et I'urgence
des travaux a réaliser ne provoquent une suren-
chére préjudiciable a 'équilibre ¢conomique du
pays. Il a fallu également songer 4 'tmportante
émission de monnaie locale qu’était susceptible
d’entrainer, aprés transfert de dollars, le paie-
ment en francs des marchés et des services.

Sans doute, ces investissements stratégiques
ne sont-ils pas diftérents dans leur essence des
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autre dépenses d’ordre militaire que fait la
France au Maroc pour la protection du pays.
Mais leur importance s’annoncait telle que, dés

la fin de Pannée 1950, nous avons demandé au

ministére des finances francais les moyens de
remédier a leurs conséquences possibles sur le
plan monétaire local. Le moyen le plus efficace
et le plus logique consistait & obtenir des alloca-
tions de devises et plus spécialement de dollars,
permettant d’accroitre les importations, et, par
la méme, la masse des biens & échanger, et
d’absorber ainsi les quantités supplémentaires
de francs marocains qui seraient mis en circu-
lation & l'occasion des dépenses militaires.

La France a bien voulu répondre & notre
appel, et nous a autorisés a présenter, dé's.le
mois d’avril dernier, un programme spécial
d’importation d’une douzaine de millions de
dollars. Jusqu’a présent, les dépenses d’instal-
lation des bases n’ont encore été que trés faibles
en monnaie locale, mais elles constituent pour
PPavenir un certain risque contre lequel il était
bon de se prémunir.

Réglements extérieurs.

Importations et exportations du Maroc mar-
quent, pour le premier semestre -1951 (1), de
notables progrés par rapport au premier semes-
tre 1950. Ces progrés sont particuliérement
brillants dans nos relations commerciales avec

IAngleterre.
La politique des changes a continué d’évo-
lyer vers le libéralisme.

L’institution de I'union européenne des
paiements a permis A la France d’accorder au
Maroc de trés larges crédits en devises pour
l’importation de marchandises ou de produits
" considérés comme essentiels. Parmi ceux-ci, il
convient de citer spécialement les oléagineux,
les pneumatiques el les cotonnades. D’autre
part, des assouplissements apprécia.hles (.)nt‘ été
apportés dans Putilisation des crédits mis a la
disposition du Maroc dans le cadre des accords
commerciaux . conclus avec les différents pays
‘européens.

. En ce qui concerne nos relations avec la
zone dollar, le plan d’autofinancement, élaboré
en vue de I'équipement industyiel et agricole du
Maroec, a été supprimé a compter du 31 décembre
.1950. En contrepartie, le pourcentage des dollars
U.S.A., laissés aux exportateurs au titre des
comptes EF.A.C, a été porté de 15 &4 25 %.
Simultanément, il a paru possible d’admettre une
utilisation beaucoup plus large de ces comptes.

Désormais, non seulement des biens d’équi-
pement, mais encore les produits de consom-
mation utiles 4 I’économie du pays, peuvent étre
importés soit par les titulaires des comptes
EF.A.C. eux-mémes, soit par des tiers. Les

1) N.D.L.R. — Sur « le commerce extérieur du Maroc au
eours du 1°F semestre 1951 », cf, 1'étude de M. R. Blanc, dans
bulletin 6conomique ct social dw Maroc, vol. XIV, ne 50O, 2me
trimestre 1951, p.
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titulaires de disponibilités E.F.A.C. bénéficient,
d’autre part, de possibilités étendues d’arbitrage.
Ainsi, lorsqu’ils disposent de comptes libellés
en 'une des devises de I'union européenne des
paiements, ils peuvent obtenir, par voie d’arbi-
trage, n’importe quelle autre devise d’un pays
membre de cette union. Quant aux disponibilités
en dollars, elles peuvent étre arbitrées contre
toute autre devise. ‘

Je n’aurai garde, enfin, d’oublier I'aide que
nous a accordée la France pour notre approvi-
sionnement en sucre, en mettant a4 notre dispo-
sition un important contingent exceptionnel de
dollars libres, grace auxquels ont pu étre atté-
nués et retardés les éffets de la hausse du cours
mondial de ce produit et de 1la hausse des fréts.

B. — LE crEpIT

Crédits a court et @ moyen terme.

Nécessaire pour compenser le déficit subsis-
tant de la balance commerciale, I'apport de
capitaux extérieurs a, en outre, contribué 2
donner aux établissements de crédit le moyen
de répondre sans difficulté aux demandes de
concours toujours plus nombreuses et impor-

tantes que leur présente leur clientéle.

Entre le 1°" janvier et le 30 avril 1951, la
masse des crédits bancaires est passée de 56
milliards 8 & 61 milliards 4, tandis que, pour la
période correspondante de 1950, I’augmentation
avait été presque négligeable. Sans doute, cet
important accroissement trouve-t-il une expli-
cation dans le renchérisement des matiéres pre-
miéres mises en ceuvre par l'industrie locale,
ainsi que des produits fabriqués importés par
le commerce. Mais il est aussi la preuve que
Iessor des enfreprises de ce pays n’a pas été
entravé par une restriction de crédit. Le dahir
du 20 mars 1951 réglementant le warrant indus-
triel, ne manquera pas, d’ailleurs, par les garan-
ties supplémentaires qu’il confére aux établis-
sements préteurs, d’avoir d’heureux effets dans
ce domaine. ‘

De son ¢6té, et par I’entremise de ses orga-
nismes spécialisés ; caisse fédérale, caisse cen-
trale de crédit et de prévoyance, P’agriculture,
tant européenne que marocaine, a bénéficié de
tout 'appui possible, griace aux crédits a court
et &4 moyen terme qui lui ont été dispensés. Elle
a pu, a la fois, mener 4 bien ses ensemence-
ments et ses récoltes, accroitre son parc de
matériel, développer ses installations de traite-
ment et de stockage, et améliorer en général
I'ensemble de I’équipement individuel et coopé-
ratif.

C.rédit a la construction.

L’année 1951 voit également se poursuivre
les efforts entrepris par I’Etat chérifien pour
remédier & la crise actuelle du logement.
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De nouveaux textes sont venus renforcer
et ¢tendre les mesures déja adoptées en maticére
de préts a la construction.

I.e dahir du 10 février 1951 a étendu le
bénéfice des ristournes d’intérét aux personnes
physiques ou morales coniractant des préts
hypothécaires amortissables pour la construec-
tion d’immeubles a usage d’habitation, auprés
de tous les établissements de crédit ou sociétés
qui auront ¢été spécialement agréés a cet effet.
Les taux des ristournes d’intérét ont, eux-mémes,
été sensiblement majorés.

D’autre part, un arrété du secrétaire géné-
ral du Protectorat, en date du 10 avril, a modifié
les conditions d’attribution des préts accordés
pour la construction d’habitations & loyer moyen
dans le cadre du dahir du 20 juin 1932. La
remise en vigueur de ce régime, qui était en
sommeil depuis de nombreuses années, va per-
meltre aux personnes trop peu fortunées pour
recourir au syst¢me du dahir du 11 juillet 1948,
de bénéficier de préts pour I'édification de cons-
tructions destinées a leur usage personnel.

Préts spéciaux pour Ihabitat marocain.

infin, en ce qui concerne I’habitat maro-
cain, un dahir du 16 avril 1951 autorise les
caisses régionales marocaines d’épargne et de
crédit & accorder des préts pour la construction
de locaux & usage principal d’habitation fami-
liale. Ce texte, qui atténue les inconvénients des
formalités complexes, inhérentes au régime fon-
cier, est destiné & encourager la construction
privée en milieu rural et urbain, et permettr:
aux Marocains de situation modeste mais stablc
d’accéder a la proprié¢té de leur logement.

Préts aux anciens combattants.

Le régime des préts aux anciens combat-
tants est entré dans une phase active d’appli-
cation : 278 demandes, d’un montant global de
462 millions, ont été retenues pendant le premier
semestre, conlre 223 demandes, d’'un montant
global de 248 millions, au cours du second
semestre de 1950.

)

Emission d’un emprunt ¢ long terme. .

Cet exposé sur le crédit serait incomplet si
je ne mentionnais pas I'importante intervention
sur le marché financier qu’a constitué 'emprunt
marocain de reconversion 5 % 1951.

Cet emprunt a été émis du 1°* mai au 15
juin. Son but ecssentiel était d’augmenter le
revenu et de revaloriser le capital des porteurs
de titres d’emprunt 3 1/2 % 1942, 1945 et 1946.
Il constituait une mesure d’équité a I'é¢gard de
ceux qui avaient fait confiance a UEtat chérifien.

Les souscriptions ¢étaient recues & concur-
rence de 80 % en obligations 3 1/2, reprises au

pair, et de 20 % en numéraire.
Les résultats définitifs ne sont pas encore
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connus, mais lon sait, d’ores et déja, que le
montant souscrit dépasse 3 milliards : 2 mil-
liards 400 millions en titres, 600 millions en
argent frais.

Comme le montant des anciennes obliga-
tions s’¢levait a4 3 milliards, les ¢échanges de
titres ont donc porté sur plus des 4/5™* des
coupures en circulation. Ce résultat est tres
satisfaisant, si lon considére qu’'un certain
nombre de petits porteurs n’ont pas di étre
touchés, malgré la publicité faite par la presse.
la radio et les banques. I1 montre également
que, malgré des circonstances assez peu favora-
bles, ’épargne locale ne s’est pas dérobée et que
le crédit de I'Etat chérifien reste entier.

Ce succés sur le marché a long terme nous
permet d’augurer favorablement de Pémission,
4 plus court terme, de bons d’équipement, qui
aura liew & Pautomne. Il nous procure, en
outre, un supplément de ressources qui n’est
pas ndégligeable, a4 une période ol certaines
dépenses inscrites au budget dépassent sensi-
blement les prévisions.

Nous avons vu que Iexécution du budget
en cours periet un certain optimisme. Il con-
vient naturellement d’étre plus réservé en ce
qui concerne les perspectives budgétaires de
1952.

La répercussion sur le budget ordinaire de
Peffort d’équipement entrepris au cours des
derniéres anndées va s'accentuer, notamment en
ce (qui concerne le chapitre de la dette publi-
que (2) et les budgets des administrations 2
caractere social.

Par ailleurs, la hausse des prix et des
salaires, dont Iincidence sur les dépenses de
malériel de I'Etat a été, nous 'avons vu, limitée
au  maximum celte année et n’est apparue
qu'avec un certain retard, risque d’avoir son
plein effet au cours de I’exercice prochain.

Un accroissement important du montant des
dépenses ordinaires est donc inéluctable. Mais
il est bien certain qu’il correspond, dans une
large mesure, au développement normal du
pays, el ne présente, par conséquent, aucun
caractére alarmant. D’ailleurs, I’évolution favo-
rable, constatée dans les rentrdes fiscales, est.
elle-méme, imputable, en partie, & la moderni-
sation el a l'extension de notre équipement
éc?nomi([ue, el ne saurait manquer de se pour-
suivre.
satisfaisant de notre
aura recu ’excédent

Comple tenu de I'étal
fonds de réserve lorsqu’il

(2) N.D.LLR. — Cf. A ¢e sujet @ « note sur Ia dette publique
de I'litat chérifien pour I'exercice 1951 ». dans bulletin écono-
miquog et socai du Maroe, vol.. XIV, ne 4%, 1¢r trimestre 19-1.
p. 303,



BULLETIN

de I’exercice 1950, on peut espérer que I'équilibre
du budget ordinaire et d’équipement administra-
tif et social pourra étre assuré, non pas sans
efforts, mais sans de trop grandes difficultés.

En revanche, la poursuite des travaux
d’équipement économique au rythme actuel po-
sera certainement de sérieux problémes.

En effet, rien ne nous permet d’affirmer,
étant donné 'aggravation des charges militaires
de la France, que les dotations du fonds de
modernisation et d’équipement pourront étre
maintenues 'an prochain & un niveau égal a
celui de cette année, alors que la hausse du
cotit des travaux exigerait, au contraire, ’octroi
de .crédits supérieurs pour la réalisation d’un
programme équivalent a celui de 1951.

D’autre part, la premieére tranche de bons
d’équipement, émise en 1948, viendra a échéan-
ce ’an prochain, On peut prévoir que ces bons
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seront en grande partie renouvelés sans diffi-
culté. Mais cette échéance réduit néanmoins nos
possibilités d’appel supplémentaire a I’épargne
locale.

Si nos informations sont exactes, nous pour-
rons a nouveau bénéficier en 1951, de FPaide
spéciale américaine aux territoires d’outre-mer.
Il ne faut pas se dissimuler cependant que cette
ressource ne pourra compenser que partielle-
ment les effets de la disparition du plan Mar-
shall, fixée en principe 4 I’année prochaine.

II nous faudra donc, plus que jamais,
mobiliser tous les autres moyens de financement
susceplibles d’étre mis en ceuvre. Nous dcvrons
favoriser notamment linvestissement de capi-
taux extérieurs, principalement dans les entre-
prises qui concourent & la réalisation du plan.

Cette tiche ne pourra étre poursuivie que
dans un climat de paix, d’ordre et de confiance.



