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TAUX DE REALISATION PAR RAPPORT A LA LFR 2020 | A FIN SEPTEMBRE 2020

Bumn | Recettes ordinaires | 166 MMDH
Foct,s @ , Sept. 20/ Sept.19 -8,4%
RECETTES DEPENSES BUDDi?%T,RE | Dépenses globales | 209 MMDH

_ é ||-| @‘ Sept. 20/ Sept.19 -0,5%
B @ o~ | Déficit budgétaire | 42,8 MMDH

Sept. 20/ Sept.19 +14,3 umoH

VUE D’ENSEMBLE : UN DECALAGE VISIBLE DU RYTHME D’EXECUTION DU BUDGET

Les finances publiques de 'Etat demeurent marquées significativement a 42,8 MMDH a fin septembre 2020, soit
par U'impact négatif de la pandémie de Covid-19. Entre la  une dégradation de plus de 14 MMDH par rapport a la
mise en place des mesures budgétaires visant a limiter méme période de 'année précédente.

les effets socioéconomiques de la crise sanitaire et la
baisse de la Demande, le budget de |'Etat reste sous
pression. En atteste 'effet ciseau marqué par le repli des

Relativement a la Loi de Finances Rectificative, les
rythmes d’exécution des dépenses et des recettes a fin
septembre 2020 ressortent en retard avec les prévisions.
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recettes en septembre 2020 de -8,4% sur une année

Ainsi, la réalisation du budget s'établit a 52% a fin

glissante et la hausse des dépenses ordinaires de +5,6%

au terme de la méme période. . .
effet, nous nous attendons a une accélération des

Dans ces conditions, le déficit budgétaire se creuse dépenses du Trésor durant le dernier trimestre 2020.

BESOIN DU TRESOR : ATTERRISSAGE PREVISIONNEL A FIN 2020E

> BESOIN DE FINANCEMENT BRUT
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(1) Déficit budgétaire incluant les arriérés du Trésor

(2) Données Salle des marchés Attijariwafa bank
mANCEM ENT INTERIEUR BRUT FUTUR® /MOIS

(3) Sur le marché des adjudications de BDT et a travers les autres opérations de financement intérieur

Selon nos estimations, le besoin de financement brut
du Trésor d’ici la fin de 'année 2020 devrait s'établir a
68,3 MMDH. Celui-ci est calculé comme suit :

Afin de satisfaire ce besoin de financement croissant,
le Trésor devrait recourir aux emprunts en devise a
hauteur de 27,9 MMDH. En effet, selon la LFR 2020,
les tirages extérieurs atteindraient 60 MMDH, dont
32,1 MMDH déja servis.

Par conséquent, le besoin de financement brut du
Trésor sur le marché intérieur s’établit a 40,5 MMDH,
soit 13,5 MMDH en moyenne durant les trois mois a
venir. Selon nous, ce niveau de recours ne devrait pas
induire de pressions haussieres significatives sur la
courbe des taux primaires au Maroc.

(1) Le reliquat de financement du déficit budgétaire
ainsi que les arriérés du Trésor estimés par la LFR
a 34,6 MMDH ;

(2) Les tombées du Trésor restantes a fin 2020 sur les
marchés intérieur et extérieur, soit un cumul de
33,8 MMDH.

AVIS D’EXPERT

A fin septembre 2020, l'impact de la crise sanitaire est clairement visible sur les finances publiques.
Celles-ci font état d’une dégradation des recettes ordinaires face a des dépenses difficilement
compressibles. Dans ces conditions, le déficit budgétaire devrait franchir le palier des 7,5% en 2020E
contre 3,5% prévu initialement, soit ['un des niveaux les plus élevés depuis 2012.

Néanmoins, tant que les conditions a linternational demeurent globalement favorables, le financement des
besoins du Trésor devrait s'opérer sans grande difficulté. En atteste la derniére sortie a linternational du
mois de septembre 2020 de 1,0 MME et dont le taux de sursouscription s’est élevé a plus de 2,0x.

Sources : SCR Ministére des Finances, Calculs & Estimations AGR
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FINANCEMENT INTERIEUR DU TRESOR

| A fin Septembre 2020 | | Tombées du Trésor'" |
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(1) Incluant les échanges de BDT

EVOLUTION DE LA DETTE DU TRESOR
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Tenant compte de la détérioration du déficit budgétaire
prévue en 2020E, la dette du Trésor devrait poursuivre sa
trajectoire haussiére et s'établir aux alentours de 830 MMDH
en 2020E. Plus en détails:

(1) La dette intérieure devrait s’établir a plus de 625 MMDH
en 2020E, en hausse de 6,7% par rapport a son niveau
observé en 2019. Celle-ci tient compte d'une levée nette
du Trésor a fin septembre 2020 de 21,6 MMDH ;

(2) La dette extérieure du Trésor devrait augmenter de
27,0%, passant de 161,5 en 2019 a 205 MMDH en 2020E,
soit un tirage extérieur net de 43,6 MMDH.

DEFICIT BUDGETAIRE & DETTE DU TRESOR

™ Déficit budgétaire en % du PIB
O Dette du Trésor en % du PIB 78 2%
y
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(2) Estimations AGR

Durant cette période de crise, il est difficile pour le Trésor de
maintenir le cap de son taux d’endettement en dessous des
65,0% ou encore d'assurer une bonne maitrise de son déficit
budgétaire. D'autant plus que le repli significatif du PIB vient
amplifier la détérioration de ces deux agrégats en 2020E.

Dans ces conditions, le taux d’endettement du Trésor devrait
dépasser selon nos estimations le seuil des 78,0% en 2020E
contre une moyenne de 65,1% durant la période 2017-2019.
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FINANCEMENT EXTERIEUR DU TRESOR

| A fin Septembre 2020 | | Prévision LFR 2020 |

A
—— @ Emprunt net de:
i H

43,6 MMDH

i Emprunt net de:

26 6 MMDH

Tirages Amortissements Tirages Amortissements

POIDS DE LA DETTE EXTERIEURE DU TRESOR

MAROC BENCHMARK

Dans ces conditions, la quotepart de la dette extérieure dans
la dette globale devrait s’établir a 25,4% en 2020E contre une
moyenne de 21,4% durant la période 2017-2019. Cette
hausse sensible est justifiée par le relevement du plafond de
la dette extérieure du Maroc a plus de 60 MMDH a l'occasion
de la LFR 2020 contre 31 MMDH prévu initialement.

A fin 2020, le poids de la dette extérieure dans l'endettement
du Trésor devrait s'aligner avec celui de son benchmark de
référence (25%-75%). Ce constat nous pousse a nous
interroger sur la nouvelle vision du Trésor dans ce sens.

ENDETTEMENT INTERIEUR Vs. EXTERIEUR

O Dpette extérieure du Trésor en % du PIB
O Dette intérieure du Trésor en % du PIB

58,9%

57,2%

0,
507%  °7%  50,9% 19.3%

14,6% 13.4%

2017 2018 2019  Sept. 2020% 2020E?

Pour rappel, ce dernier avoisinerait les 75,0% en septembre
2020.

Rapportée au PIB, la dette intérieure devrait s'accroitre de
8,0 pts, passant de 50,9% en 2019 a 58,9% en 2020E. De son
coté, le taux d’endettement extérieur devrait dépasser le
seuil des 19,0% en 2020E contre 14,0% en 2019.

Sources : SCR Ministére des Finances, LF 2020, Calculs & Estimations AGR
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ANNEXES

DONNEES ARRETEES A FIN SEPTEMBRE 2020

ANNEXE 1 : SITUATION DES CHARGES ET RESSOURCES DU TRESOR | A FIN SEPTEMBRE 2020 |

Sept.-19 ., TR Sept-19 ., Sept.-20 5 ;(rz% 5 TR Sept.-20
EN MMDH
Recettes fiscales 159,0 72,3% 147,3 185,8 79,3%
Impéts directs (IS+IR) 72,6 70,7% 70,8 87,5 80,9%
Impéts indirects (TVA+TIC) 67,0 74,6% 60,1 71,7 77,3%
Recettes non fiscales 20,3 89,3% 16,8 33,7 49,9%
Recettes ordinaires 181,6 73,8% 166,3 222,5 74,7%
Dépenses ordinaires 166,3 71,6% 175,6 237,5 73,9%
Dépenses de fonctionnement 132,7 7,1% 142,5 197,3 72,2%
Intérét de la dette publique 22,3 80,8% 22,5 28,3 79,4%
Compensation 11,2 61,0% 10,6 11,9 89,0%
Investissement 47,0 81,6% 43,9 70,8 62,0%
Dépenses globales 210,0 72,3% 209,0 305,3 68,5%
Déficit budgétaire -28,5 74,2% -42,8 -82,8 51,6%
L
ANNEXE 2 : TAUX DE REALISATION DES RECETTES ORDINAIRES ANNEXE 3 : TAUX DE REALISATION DES DEPENSES ORDINAIRES
™ 2019 I ™ 2019 I
&= 2020 182 &= 2020 - 176
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réalisation

2020 38,1%  48,6% 57,2%  64,3%  74,7%
2019 383%  49,2% 58,0%  63,8%  73,8%

réalisation

2020 42,9%  51,0% 59,0%  67,0%  73,9%
2019 39,6%  48,6% 57,7%  64,6%  71,4%

ANNEXE 4 : REPARTITION DES RECETTES DU TRESOR

ANNEXE 5 : REPARTITION DES DEPENSES DU TRESOR

/70
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Sources : SCR Ministére des Finances, Calculs & Estimations AGR
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