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VUE D’ENSEMBLE : LES DEPENSES ORDINAIRES DEPASSENT LES 24 MMDH EN HAUSSE DE 21%

Le 1°" mois de l'année 2022 s’est achevé avec un déficit
budgétaire de 467 MDH, contre un excédent de 2,6 MMDH
a fin janvier 2021. A l'origine, une hausse plus importante
des dépenses de l'Etat par rapport aux recettes durant la
méme période.

Les dépenses ordinaires s'apprécient de plus de 20% soit
4,3 MMDH par rapport a la méme période en 2021. Dans
une moindre ampleur, les recettes ordinaires augmentent
de +2,0%, soit de 420 MDH, tirées par l'appréciation des
recettes fiscales. Ainsi, le solde ordinaire ressort négatif
a -2,7 MMDH, contre un solde positif de 1,2 MMDH a fin
janvier 2021.

La hausse des charges est principalement attribuable a
l'augmentation des dépenses de Biens & Services a
hauteur de 3,2 MMDH, suivis de la charge de la
compensation qui a progressé de 1,3 MMDH par rapport a
la méme période en 2021. Les dépenses d’investissement,
augmentent d’environ 1,0 MMDH, affichant ainsi un taux
de réalisation de 15,7%, contre 16,6% en janvier 2020.
Compte tenu d’un allegement des opérations en instance
de U'année 2021 de12,8 MMDH, le besoin de financement
net du Trésor en janvier 2022 ressort a 13,2 MMDH,
financé quasi-exclusivement sur le marché intérieur.

BESOIN DU TRESOR : LE BESOIN BRUT MOYEN ESTIME A PLUS DE 10 MMDH
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(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 2022 devrait s’établir a
10,3 MMDH. Celui-ci est calculé comme suit :

(1) Le reliquat de financement du déficit budgétaire
ainsi que les arriérés du Trésor, estimés par la
LF 2022 a 59,4 MMDH ;

(2) Un reliquat cumulé des tombées du Trésor
restantes a fin 2022 de 92,8 MMDH, dont
74,1 MMDH sur le marché intérieur et 18,7 MMDH
sur le marché extérieur.

AVIS D’EXPERT

En ce début d’année 2022, les finances publigues de [ Etat demeurent confortables et ce en dépit d’une
accélération des dépenses ordinaires du Trésor en janvier 2022. En atteste, les niveaux de placement des
excédents de trésorerie de ['argentier de [ Etat qui dépassent en moyenne hebdomadaire les 10,0 MMDH

durant ces deux premiers mois de l'année 2022.

Selon la LF 2022, U'argentier de ['Etat devrait couvrir
39,3 MMDH de son besoin de financement brut sur le
marché extérieur. Le reliquat de 112,9 MMDH serait
satisfait sur le marché domestique.

Par conséquent, le besoin de financement intérieur
brut par mois s’éléeve a 10,3 MMDH. Selon nous, ce
niveau ne devrait pas exercer de pressions
significatives sur la courbe des taux primaires.

Néanmoins, l'Offre du Trésor en BDT pourrait connaitre quelques tensions sur le prochain trimestre en lien
avec la hausse des prix du gaz butane a linternational. Ces derniers se sont situés a 920 $/T en moyenne
en janvier 2022, contre un niveau moyen de 634 $/T en 2021, soit une prime de 45%. Une évolution qui
devrait induire un surcodt significatif pour la charge de compensation en 2022. Cette charge était estimée
parlaLF-22a 17 MMDH, alors que celle-ci a dépassé les 21 MMDH en 2021.

Sources : SCR Ministére des Finances, Calculs & Estimations AGR
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FINANCEMENT INTERIEUR DU TRESOR
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(1) Incluant les échanges de BDT

EVOLUTION DE LA DETTE DU TRESOR

™= Dette intérieure du Trésor en MMDH'
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En vue des niveaux toujours importants du déficit budgétaire,
soit plus de 72 MMDH en 2022E, 71 MMDH en 2021 et

83 MMDH en 2020, la dette du Trésor devrait poursuivre son
trend haussier en 2022E pour atteindre 960 MMDH, Vs

886 MMDH en 2021E. Plus en détails :

(1) La dette intérieure devrait atteindre 731 MMDH en 2022E,
en hausse de 7,7% par rapport a son niveau observé a fin
2021E ;

(2) La dette extérieure du Trésor devrait augmenter de 9,9%,
passant de 208 MMDH en 2021E a 229 MMDH en 2022E.

DEFICIT BUDGETAIRE & DETTE DU TRESOR

™ Déficit budgétaire en % du PIB
O Dette du Trésor en % du PIB 79_7‘%

77,2%
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(2) Estimations AGR

2021E Jan.2022?  2022E?

La derniere révision a la hausse de la prévision de croissance
du PIB en 2021E par le HCP a 7,2%, contre 6,7% initialement,
a impacté a la baisse les taux d’endettement du Trésor.
Rapporté au PIB, la dette du Trésor devrait atteindre, selon
nos estimations, 75,8% en 2021E. La composante intérieure
est estimée a 58,1% et celle extérieure a 17,8%.

Tenant compte d'une croissance de 2,9% en 2022E, le Trésor
devrait afficher un ratio d’endettement de 79,7% en 2022E.
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FINANCEMENT EXTERIEUR DU TRESOR
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POIDS DE LA DETTE EXTERIEURE DU TRESOR

MAROC BENCHMARK

23%

Jan.2022E

Afin janvier 2022E, la dette globale devrait dépasser le seuil
des 900 MMDH. La composante intérieure s’estime a
700 MMDH Vs. 208 MMDH pour la composante extérieure.

Le poids de la dette extérieure dans l'endettement global du
Trésor devrait se situer autour des 23% au cours de l'année
2022, en dessous de son Benchmark de référence, soit les
25%. Celui-ci demeure toutefois plus élevé que la moyenne
observée durant la période pré-crise 2017-2019, limitée a
21,6%.

ENDETTEMENT INTERIEUR Vs. EXTERIEUR

O Dette extérieure du Trésor en % du PIB
intéri : 60,8%
©O Dette intérieure du Trésor en % du PIB ’

58,7%

58,1% 58,1%

50,99 . 19,0%
17,8% 17,3%
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Ce ratio aurait atteint 75,4% en janvier 2022E. Plus en détail,
'endettement intérieur devrait se stabiliser a 58,1% en
janvier 2022E avant d'atteindre 60,8% a fin 2022E.

Le taux d’endettement extérieur devrait s'alléger passant de
17,8% a fin 2021E a 17,3% en janvier 2022 avant d’atteindre
19,0% en 2022E. Rappelons que celui-ci a atteint 18,5% en
2020 en lien avec les deux sorties du Trésor a Uinternational.

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

DONNEES ARRETEES A FIN JANVIER 2022

ANNEXE 1 : SITUATION DES CHARGES ET RESSOURCES DU TRESOR | A FIN JANVIER 2022 |

Jan. =21 5 TRJan.-21 3 Jan.-22 3 LF 2022 3 TRJan.-22
EN MMDH
Recettes fiscales 20,1 10,3% 21,4 222,9 9,6%
Impéts directs (IS+IR) 6,9 8,6% 7,1 97,7 7,3%
Impéts indirects (TVA+TIC) 8,6 9,6% 9,8 98,2 10,0%
Recettes non fiscales 1,1 2,9% 0,2 35,9 0,6%
Recettes ordinaires 21,5 9,1% 21,9 262,9 8,3%
Dépenses ordinaires 20,3 8,2% 24,6 262,1 9,6%
Dépenses de fonctionnement 18,1 8,8% 21,3 217,0 9,8%
Intérét de la dette publique 0,8 2,9% 0,6 28,1 2,3%
Compensation 1.4 10,2% 2,7 17,0 15,7%
Investissement 11,3 16,6% 12,3 78,0 15,7%
Dépenses globales 18,9 6,0% 22,4 335,6 6,7%
Déficit budgétaire 2,6 -3,6% -0,5 -72,6 0,6%
L
ANNEXE 2 : TAUX DE REALISATION DES RECETTES ORDINAIRES ANNEXE 3 : TAUX DE REALISATION DES DEPENSES ORDINAIRES
2021 I w2021 I
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21 22 l 20 25 .

Janvier  Février Mars Avril Mai Janvier  Février Mars Avril Mai
Taux de Taux de

réalisation réalisation

2022 8,3% - - - - 2022 9,6% - - - -
2021 9.1%  14,9% 259%  32,9%  39,4% 2021 82%  17,1% 254%  352%  41,8%

ANNEXE 4 : REPARTITION DES RECETTES DU TRESOR ANNEXE 5 : REPARTITION DES DEPENSES DU TRESOR

o
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Jan. 2022 = Dette publique
Droits de douane Anneau intérieur Compensation
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. ® |nvestissement
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38%

Sources : SCR Ministére des Finances, Calculs & Estimations AGR
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