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Financement du marché intérieur

es relations enire I'économie réelle et g sphére
financiére vont conditionné le développement du mar-
ché intérieur et le rythme de croissance dans les années
dvenir, Celasuppose gue les financements soient adap-
tés et que le secteur bancaire et financier ne soit pas
exposé a des contraintes qui ' obligeradient & projeter ses
difficultés sur I'économie réelle. Cela suppose égale-
ment que le secteur bancaire et financier cherche &
créer unerelation étroite avec le secteur productif et ne
pas le considérer en position dominé parce qu'il est
demandeur de services.

Les défis. & relever sont mulfiples. Dans ce texte nous
avons privilegié le qualitalif plutdét que le quantitatif et
I"accent sera mis surle probable plus que le souhaitable.

La question du financement du marché intérieur est au
coeur de la gquestion du financement du développe-
ment del'économie marocaine, Le seuild’ endetfement
extérieur aftteint en 1983 a focalisé I'attention sur les
ressources d’origine interne. L'instauration de taux d’in-
térét reels positifs, constituant une rupture avec le phé-
nomene de répression financiére qui a caractérisé les
années 1970, a permis une plus grande mobilisation de
I'épargne. Le taux moyen de I'épargne national brut
{par rappert au PIB) est passé de 13,3% en 1983 ¢ 22,5%
en 1991,

Pour appréhender le financement du marché intérieur,
il est nécessaire de recenser I'ensemble des ressources
disponibles qui permettent de financer les activités éco-
nomiques quelgue soit la nature de leurs opérations ;
opérations d'exploitation ou d’investissement : Tel est
I'objet du premier axe de cet exposé, le second sera
consacré a I'affectation de ces ressources. ,
L'examen de ces deux points a mis en évidence le rdle
déterminant du systéme bancaire dans le financement
de I'économie et a justifier le troisiéme axe consacré &
I'analyse des défis & relever pour assurer le financement
du marché intérieur.

Copyright © IMPERIUM MEDIA 2001-2007. Tous droits réservés.



Revue de Presse

101

Pas
Aa

I'entreprise marocaine face a la dynamique

34 /122
ppag___ pin_qu
144 cm?

Financement du marché intérieur (suite)

I L'OFFRE MONETAIRE ET FINANCIERE POUR LE FINANCEMENT
DU MARCHE INTERIEUR

Il convient d’apporfer une précision d’ordre
méthodologique liée & I'absence d’un tableau des
opérations financiéres au Maroc : ceffe lacune de la
comptabilité nationale ne permet pas d’&tablir un bilan
exhaustif des &éléments constitutifs de I'épargne et de ses
emplois.

Nous avons donc opté pour une démarche empirique
qui consiste & saisir les ressources disponibles & partir des
ressources monétaires et de I'épargne liguide et & partir
dumarché financier, Comme ces resscurces intermes ne
suffisent pas & couvrirles besoins, notamment en matiére
d‘investissement, I'apport des financements extérieurs
estnécessaire. llseraappréhendé dpartir des opérations
en capital de la balance des paiements.

A - Les ressources internes :
1- Le systéme financier et la mobilisation de |'épargne : ressources
monétaires et épargne liquide

Les disponibilités monétaires et les actifs liquides et &
court ferme se trouvent auprés du systéme financler au
sens large,

Ces ressources, y compris la monnaie fiduciaire, sont
passés de 47,7 millions de dirhams en 1983 & 151 millions
de DH en 1991 soif une multiplication par plus de 200%.
L'examen des composantes de ces ressources indique
que les dépdts a vue, c’est & dire des ressources non
rémunérées, continuent de constituer plus de la moitié
des ressources drainées par le systéme financier. Toute-
fois, leur part a connu une baisse de 66% en 1983 & 5%%
en 1991, Cette baisse traduit I'effort de diversification
intervenue au niveau des actifs financiersliquides comme
les bons du trésor et les billets de trésorerie.

Les dépdts & vue sont passés de 22,5 millions de DH en
1983 & 69,5 millions de DH en 1991 dont prés de 90%, soit
63 millions de DH, sont collectés par les banques com-
merciales.

Les dépbts & terme ont connu un taux de progression
moyen annuel de 9,8%, inférieur & celui des dépdts & vue
de 11,3% pour la péricde considérée 1983-1991. lis sont
passés de 10 milions de DH & 30,3 millions de DH. La
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Financement du marché intérieur (suite)

libéralisation destaux créditeurs a exercé un effet incitatif
sur ce type d'épargne.

En définitive, les bangues de dépbt ont drainé en 1991
80 % des ressources liquides et & court ferme contre 95%
en 1983,

La conclusion gui peut étre tirée de ce constat est gue
les bangues commerciales sont quelgue peu concur-
rencées dans la collecte de I'épargne : les nouveaux
infervenants sont le Trésor avec 5,2 milions de DH en
1991. le CIH dont les dépdts ont afteint 1,6 milion de DH
d la méme date. La BNDE n'a collecté que 300 000 DH
faute de guichets, son association prévue avec laBMAO
contribuerq, si elle se réalise, & renforcerso capacité de
collecte de dépdts.

En tout état de cause cette éveolution méme fimide
témoigne d’un certain décloisonnement de
I'infermédiation financiére au Maroc que Ia nouvelle loi
bancdaire consacre.

Malgré la relafive baisse des bangues commerciales
dans la mobilisation de I'épargne & court terme, celles-
cirestent |'acteur principal du dispositif de cette moblli-
sation et donc du financement de I'économie. Cette
remargue se confirme par |a faiblesse de |'épargne
traitée par le marché financier,

2- Le marché financier et la faiblesse des ressources a moyen et
long terme

Au Maroc le marché financier est réduit quasi-exclusi-
vement au marché des cbligations. Les émissions sont
I'ceuvre du trésor et de quelques établissements publics
et semi-publics, ¢'est dans cette mesure gu’on asouvent
parlé du marché financier pris en ofage par |"Etaf,
L'appert du marché financier en ressources & moyen et
long terme est passé de 3.5 Milliards de DH enl19854114
Miliards de DH en 1991.

Sur ce total le produit des emprunTs a moyen ef long
terme en 1991 émis cu garantis par |'Etat s'est élevé 44,6
Milliards de DH. Toutefols, il importe de signaler que le
recours du frésor au marché financier est en baisse
grace al'allégement du déficit du budget depuis 1990,
mais cette baisse est compensée par les emprunts des
organismes publics et semi-publics notamment le CIH
donf les émissions avec 1,3 Milliard de DH ont représenté
43% du total en 1991.
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Les souscriptions sont le fait de la CDG et des sociétés
d’assurances, tenues de consacrer 40% de leursréserves
techniques & I'achat d’obligations émises ou garanties
par I'Etat,

Quant ala CDG dépositaire del épargne institutionnelle
du pays, elle a souscrit en 1991 80% des obligations
émises sur le marché financier. L'importance de cette
institution financiére, qui fait partie des établissements
financiers qui ne seront pas soumis a la nouvelle o
bancaire mérite qu’on s’y arréte un moment.

En effet, la CDG, est un important collecteur de |'épar-
gne instifufionnelle : c’'est & dire que ses ressources
proviennent essentiellement des fonds déposés par la
CNSS et la Caisse d’Epargne Nationdle ; I'ensemble des
fonds gérés par le groupe CDG s’est élevé a 18 Milliards
de DH en 1991 soit I'équivalent de 20% des dépdts
bancaires & vue et a terme. C’est dire I'importance
d‘une felle institution et son intervention sur le marché
financier nereprésente gu’unfaible pourcentage de ses
emplois,

En définitive |'épargne drainée par le marché financier
reste faible ; rapportée aux dépdts bancaires, elle repré-
sente 9,7%; rapportée au PIB, le chiffre est dérisoire.

Ce rapide survol de I'analyse des ressources disponibles
montre que I’économie marocaine reste une économie
dite «d’endettement» ol le financement des agents
économigues est assuré essenfiellement par le crédit et
non par I'émission de titfres comme sur le marché des
capitaux, Dans ce type d’'économie |'éqguilibre entre
offre et demande de capitaux n’est pas atteint gréce &
une flexibllité des prix ¢’est & dire des faux d’'intérét car
ces derniers sont rigides, (rigidité a ne pas confondre
avec fixité),

De ce fait le niveau des taux d’intérét est un probléme
appelé & étre résolu au fur et dmesure del’avancement
de I'économie du marché et des financements
désintermédiés, .

C’est & ce niveau gqu’on rencontre tfoute I'importance
qu'il faut accorder & la réforme du marché financier
dont le développement pourrait également atténuer le
recours 4 I'épargne extérieure.
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B- Les financements extérieurs et le pari sur les investissements
étrangers

Les entrées nettes de capitaux ont connu une chute en
1986 et en 1988 etf sont devenus négatives en 1988. Les
réechelonnements conclus avec les créanciers exté-
rieurs et I'amélioration des recettes ont abouti & un flux
net de capitaux extérieurs de 15 Milliards de DH en 1990,
En 1991 ce chiffre est revenu & 10,4 Milliards de DH. Ce
repli est di aux mouvements de capitaux destinés &
I'Etat et aux &tablissements publics quisont passés de 12
Milliards de DH en 1990 & 7,7 Milliards de DH en 1991,

A partir de 1991 ce sont les préts et investissements
éfrangers qui ont connu un élargissement important ,
leur développement parait &tre un élément nouveau.
Méme s’il est perceptible depuis 1987, le bond en avant
s'est produit en 1991 ol cesinvestissements ont connuun
accroissement de 75% en passant de 1,9 Milliard de DH
en 1990 & 3,3 Milliards de DH en 19921, Certes ces inves-
fissements restent insuffisants puisqu'ils ne représentent
que 6% de I'investissement national mais leur accroisse-
ment & partir de 1991 fémoigne du déclenchement de
leur dynamique., Tel semble &tre le résultat du dispositif
libéral mis en place pour encourager ce flux de capitaux
dont I'avantage majeur est gu’ils ne scient pas géné-
rateurs de dettes.

La question gui mérite d’étre méditée est de savoir vers
quels secteurs il convient d’orienter ces investissements ,
carlesinvestissements éfrangers directs & destination du
marché intérieur sont & terme des machines & fabriquer
le dé&ficit. Il vy a une différence fondamentale entre les
investissements réalisés dans une optique de marché
intérieur et ceux gui sont tournés vers I'extérieur. Or il faut
savoir gue la nature exportatrice de certains investisse-
ments directs est vitale pour la balance des paiements
car ils créent des flux d'exportations dont |'absence
entrainerait des déficits importants.

Par dilleurs on sait qu’aucune délocalisation industrielle
n‘est éternelle et le phénoméne « camping» de I'indus-
trie de confection est connu.

Quel équilibre maintenir entre les investissernents étran-
gers en direction du marché intérieur et ceux orientés
vers les secteurs exportateurs ?
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Laréponse d cette guestion appelle!’analyse de I’ affec-
fation des ressources d’'une facon plus générale a la-
quelle nous avons consacré la deuxiéme partie de cet
expose .

Il- L'AFFECTATION DES RESSOURCES ET LE ROLE DETERMINANT
DE L'INTERMEDIATION DANS LE FINANCEMENT DES AGENTS
ECONOMIQUES

A- Andlyse globale des crédits octroyés a I'économie

Les crédifs octroyés a I’économie par le systérme ban-
caire et les organismes financiers spécialisés sont passés
de 30.3 Milligrds de DH en 1983 & 85,3 Milliards de DH en
1991. Ce n'est pas tant le rythme de progression qu’il
convient d’analyser mais le ratio qui consiste drapporter
ces crédits au PIB. Ce ratio est passé de 32% en 1993 &
32,7% en 1990, Le taux de 36% atteint en 1991 s'explique
par le désencadrement et I'’augmentation des crédits
qui en arésulté. Ces crédifs sont de plus en plus financés
parles banques commerciales qui ontfinancé 66,2% des
conceours & I'économie en 1991 contre 62,8% en 1983,
Les financements desintermediés sont encore faibles, le
succés rencontré par les billets de frésorerie qui sont
arrivés jusqu’ d représenter 14% des crédifs bancaires en
1989 s’expliquait par la possibilité qu'ils offraient aux
banques de contourner la réglementation liée dI'enca-
drement du crédit. Lalevée de ce demieraimpliqué leur
baisse en 1991 ; C'est dire que la desintermediationn’est
pas encore & 'ordre du jour au Maroc qui suppose le
développement d’un menu d’actifs financiers diversifiés
ef le développement du marché des capitaux

Dans I'ensemble des crédits accordés a I'économie, la
part des financements & long terme < tendance a
augmenter ; ¢’est ainsi que les crédits @ Moyen ef Long
terme sont passés de 11,6 Milliards de DHen 1993 0 37 4
Milliards de DH en 1991 représentant ainsi respective-
ment pour les deux années considérées 38% et 43,8%.
Cette augmentation dufinancement adlongterme estle
fait des banques commerciales.

B- Analyse différenciée selon la durée du crédit

L'analyse différenciée en termes d’échéances des cré-
difs est révélatrice de I'intervention grandissante, quoi-
que encore insuffisante , des bangues commerciales
dans le financement des investissements, En 1991 les
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crédits & moyen et long terme distribués par celles-ci se
sont élevés & 11,7 Milliards de DH représentant 21,5% de
I'ensemble de leurs crédits contre seulement 11,4% en
1983 et 31,3% de I'ensemble des crédits & moyen et long
terme distribués ¢& I'économie.

Cette évolution illustre :

1- le phénoméne de décloisonnement de l'intermé-
diation financiére méme s'il reste encore timide. Les
Organismes financiers spécialisés de leur cété intervien-
nent également dans le financement & court terme (5,3
Milliards de DH en 1991).

2- |'augmentation du financement de la FBCF par les
ressources internes. En effet, le ratic crédits & moyen et
long terme / FBCF est passé de 56% en 1983 & 67% en
1991,

C- Affectation inter-sectorielle des crédits

La ventilation des crédits suivant les secteurs d’ activités
est appréhendée a travers les crédits supérieurs &
100 000 DH recensés par la centrale des risques.

Deux remargues préliminaires s'imposent ;

1- Les crédits déclarés représentent en moyenne 60%
des crédits distribués. Ce faible taux de déclaration
s'expligue par l'importance des crédits inférieurs au seuil
déclarable accordés par la CNCA, par les crédifs par
chéques, par les effets commerciaux et les crédits per-
sonnels distribués par les banques.

2- La nomenclature adoptée par les statistiques officiel-
les posent des problémes de classification, elle est
d’'cilleurs appelée & étre révisée,

Cesremarques étant faites, la répartition intersectorielle
des crédifs laisse appardifre que le sectfeur primaire
agriculture et péche, non seulement bénéficie d'une
faible part des financements mais cette part est en
baisse : 9% en 1991 contre 10,6% en 1983 et les crédits
bénéficient essentiellement au secteur de la péche.

Le secteur «mines et industrie», qui comprend les BIP,
intervient pour prés de la moitié dans les crédits décla-
rés ; les industries de transformation bénéficient d'une
part croissante qui est passé de 27.8% en 1983 & 32.5% en
1991,
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Le secteur des services conndif également un accroisse-
ment de la part des crédits dd & I'augmentation des
crédits & I’habitat ef aux activités financiéres ; 32.4% en
1983 et 41% en 1991,

Les activités financiéres concernent les sociétés de cré-
dit & la consommation, le crédit bail et de portefeuille.
Cetterubrique représente en 1991 2,7 Milliards de DH, soif
5,3% seulement de 'ensemble des crédits déclarés & 1a
centrale desrisques. Sion ne prend en considération que
les crédits distribués par les sociétés du crédit d la con-
sommation les engagements globaux pour 1992 se situe-
raient autour de 1 Milliard de DH auquel il faut ajouter les
crédits des banques pour ce secteur.

Ce type de crédit consfitue le point nodal pour le
développement du marché intérieur du coté de la
demande. En effet les sociétés de crédit connaissent
une restructuration depuis 1988. On assiste surce marché
alarrivée de nouvelles et puissantes sociétés soutenues
par les grandes bangues.

W Essalaf Chaabi qui a créé une société dans chaque
région é&conomique.

B Wafasalaf qui est déjé la premiére surmarché avec 99
500 millions de DH/an.

W UFAC : groupe BMCI qui augmente son capital socidl
et étendson activité surl’'ensemble du Maroc : Cesgains
de marché sont réalisés au détriment des anciennes
sociétés : la Diac et Sofac-Crédit.

D- Affectation intra-seciorielle

L'examen de la ventiation des crédifs accordés aux
industries de transformation permet de voir si les crédits
accompagnentiacroissance desindustries plus fournées
vers le marché intérieur ou celles tournées vers les ex-
portations.

Les industries mécaniques, chimiques, alimentaires et
textiles ont recu 32,5% des crédits en 1921 contre 27.8%
en 1983 or la part des exportations dans le fofal de Ia
production aconnuun accroissement sauf pour le secteur
de la chimie. En effet la part des exportations dans le
total des productions a connu une augmentation de
32,3% & 54% pourle textile de 8,9% & 16,6% pourl'industrie
alimentaire, de 9.2% & 15,1% pour les IMEE.

Il faut dire que toutes les dispositions &faient prises pour
encourager le financement & 'exportation, Lalevée de
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l'encadrement du crédit s’ est fraduite parune baisse des
crédits & I'exportation ce qui @ amené les autorités
monétaires drenforcerlapolitique sélective enfaveurde
ce type de financement : les créances nées sur I'étran-
ger etles crédits de préfinancement & I'exportation sont
refinancés auprés de I'Institut d’émission au faux privilé-
gié de 8%.

Cerapide survolsurlesressources efleur affectation pose
le probléme du financement du marché l'intérieur &
deux niveaux

L'option pour le développement du marché intérieur
comme élément d’une stratégie mixte est un choix im-
plicite pour le développement industriel d’ol l'intérét
qu’il faut porter, en l'occurrence, aux industries mécani-
que ef électrique qui sont la partie noble du dévelop-
pement indusiriel par opposifion aux industries des biens
de consommation. Or I'investissement industriel est par
définition capitalistiqgue. Comment glors le financer et
¢’est Id notfre deuxiéme niveau d’'analyse : quelle place
accorder & I'épargne externe & travers les investisse-
ments directs éfrangers ? Si leur nature expoertatrice est
vitale pourlabalance des paiements, qu’en est-illorsque
ces investissements sont réalisés dans une optique du
marché intérieur ? Mais poser la question c'est déjd v
répondre surtout si on y ajoute le fait que la question du
déficit en capifaux restera posée eu égard aux besoins
qui régliseraient un taux de croissance optimal. Une felle
question nous invite a réfléchir sur les enjeux pour le
financement du marché intérieur,

Ill- LES ANNEES 90 : UN PAYSAGE FINANCIER EN .
RECOMPOSITION ET LES ENJEUX DU FINANCEMENT DU MARCHE
INTERIEUR

Les enjeux du financement du marché intérieur se situe &
trois niveaux : mobilisation de I'épargne, transformation
de l'activité des bangues et crédibilité du systéme fi-
nancier.

A- Le systéme bancaire comme instrument efficace de collecte de I'épargne.
En général pour stimuler I'épargne, on pense & des
dispositions relatives aux taux d'intérét et a leur
hiérarchisation, auxincitations fiscales, &la diversification
du menu des actifs financiers. Ces dispositions agissent
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souvent sur la structure de I'épargne et non sur son
volume c’est & dire gu’il se produit plus un effet de
substitution gu’un effet d’apport net. Or le probléme est
bien celui de I'augmentation du volume de |'épargne
qui ne peut &tre réalisée gue par une plus grande
bancarisation de I’'économie. Au Maroc malgré fous les
efforts déployés pour 'ouverture des guichets bancai-
res, ceux-ci restent insuffisants : en effet 1000 guichets
pour 25 Millions d"habitants reste un ratio trés faible qui
fraduit non seulement la faible bancarisation de |'éco-
nomie mais également ses disparités régionales, Les
confraintes qu’impose un vaste réseau gd'agences en
fermes de compte d’exploitation impose de réfléchir sur
la création de bangues régionales |

La mobilisation de I'épargne est également I’ affaire des
enfreprises d'assurances qui devragient jouer un rdle
majeur dans la collecte de I'épargne longue favorisée
parun cadre de stabilité monétaire , collecte qui devrait
fenir compte de I'éguilibre nécessaire entfre épargne et
consommation .

De ce fait les innovations financiéres sont appelées &
connditre un développement et donneraient des possi-
bilités d’arbitrage au placement de I'épargne ; I'eceul
4 eviter est le surdéveloppement de la sphére finan-
ciére. Le défi & relever est donc de maintenir la relation
macro économique entre I'épargne et la croissance
I"'épargne doit éfre investie dans les ressources produc-
fives, responsabilité gui incombe au premier chef aux
intfermé&diaires financiers

B- La transformation de I'activité des banques et le développement
de nouveaux métiers.

Les relations banques - entreprises ne se limitent pas aux
seules relations d’endettement.

Trois types de relations sont & prendre en considération ;

H Le financement,
M L'infervention en fonds propres,
M Les services aux entreprises.

Le financement ne se pose pas dans les mémes termes

selon que I'on considére les grandes ou les petites en-
freprises. Les relations bangues-grandes entreprises se

Copyright © IMPERIUM MEDIA 2001-2007. Tous droits réservés.

janvier 2007



Revue de Presse

110

Pas
Aa

I'entreprise marocaine face a la dynamique

43 / 122
ppag___ pin_qu
162 cm?2

Financement du marché intérieur (suite)

modernisent en permanence ; pour les P M E les enjeux
de la modermisction dépassent le seul probléme des
restructurations. Le probléme est culturel et rejoint notre
deuxiéme proposition relative & I'intervention en fonds
propres. Cette intervention doit prendre en considéra-
tion la variable sociologique et les instruments de
financement & développer doivent &fre sur mesure pour
ne pas contredire la volonté d’ouverture du capital de
certaines entreprises, Des produits comme les certificats
d'investissement, les titres participatifs doivent &tre privi-
l&gies dans la mesure ou ils constituent un renforcement
des capitaux permanents sans droit de regard sur la
gestion des entreprises (ce sont des titres hybrides infer-
médiaire entre actions et obligafions ).

Le troisiéme type de relation bangues entreprises con-
cerne les nouveaux services offerts et & offrir aux entre-
prises. Avec |'offre des services la banque sort de sa
fonction traditionnelle d’intermédiation et cefte
diversification est déjd a I'oeuvre :

B Les bangues sont entrain de dynamiser le marché du
crédit bail et du crédit & la consommation.

B Lesplus grandes d’ entre elles développent les services
d’assistance & I'export,

W Les problémes de restructuration posés & certaines
enfreprises vont nourrir la demande de services bancai-
res aussi bien du coté de I'information que parrapport &
la gestion des flux financiers.

Les relations des bangues avec les enfreprises sont par
nature étroites et conflictuelles, il faut les moderniser en
tenant compte, d'une part, du fait gue les entreprises
sontsurtout des producteurs derichesses et d’emplois ef,
d’autre part, entenant compte, dufait, que lesbangues
sont tenues de respecter les régles de prudence qui
s'imposent & fout organisme collectant les dépdts des
particuliers. D'oul’enjeu de la solidité du systéme finan-
cier,

C- L'enjeu de la crédibilité du systéme financier, etl'accés au marché
financier international .

Cefte crédibilité se jauge par les fonds propres des
banques lesquels mesurent, comme pour toute autre
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entreprise, la base financiéere surlaguelle I'endeftement
peut étre édifié. lls constituent un coussin financier qui
permet de faire face auxrisques ef partant de renforcer
la stabilité.

Deux modifications justifient lanécessité durenforcement
des fonds propres.

1- Il s'agit de la diversification des activités et du
financement des investissements par les bangues:
Toute diversification implique I'apprentissage de nou-
velles régles du jeu et par conséquent accentue les
risques et la nécessité de couverture de ces risques
nouveaux .

2- Le renforcement des fonds propres est nécessaire
pour 'acceés aux ressources du marché international
des capitaux.

Ce renforcement des fonds propres est une condition
nécessaire mais pas suffisante, il doit étre appuyé par
d’autresratios prudentiels commme le ratio de division des
risques.

La guestion qul reste posée : Combien de fonds pro-
pres ? et comment les augmenter ?

Toutesles banques ne subissent pasles mémes contrain-
tes et ne sont pas exposées aux mémes risques, un
certain pragmatisme devrait présider au respect des
ratios prudentiels.

Pour conclure on dira que silabangue comme la guerre
est art d’exécution surtout qu’il s’agit d’un environne-
ment national et international en mutation, la définition
d’une démarche stratégique reste la voie pour maitriser
les rapports avec |'environnement mouvant: Stratégie
offensive et de conguéte pour les uns, siratégie de
revirenement et changement de cap pour d'autres
sans jamais oublier que I'objectif uliime est que le
financement dolt &tre mis au service de la croissance et
de I'emploi qui constifue le socle du marché intérieur,
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