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TAUX DE REALISATION PAR RAPPORT A LA LF 2022 | A FIN JUILLET 2022 |
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VUE D’ENSEMBLE : UNE AMELIORATION DU DEFICIT BUDGETAIRE GRACE AUX RECETTES FISCALES

A fin juillet, |'Etat affiche toujours une « bonne » maitrise
budgétaire a travers une amélioration de son déficit de
17 MMDH. A Uorigine, une progression des recettes
ordinaires de +25%. Plus en détails :

1) La performance positive des recettes IS qui affichent
une progression de +52% grace aux réalisations des
secteurs Phosphate, Finance et Ciment ;

2) Labonne dynamique des financements innovants qui
ont dépassé les 10 MMDH a fin juillet 2022, contre
une prévision de la LF-22 de 12 MMDH ;

3) L'augmentation de la valeur des importations de 44%

\
| Besoin de financement' | ‘| |I | Tombées d’ici fin 2022 |

1

1 o 11 Reliquat cumulé 2022

X @ " 53,9 MMDH

1 1

. { Reliquat 2022 "

1 47,1 MMDH 1

1 1

1 d 1

1 - 1

1 1

1 1

1 1

1 1

1 1

1 1

1 1

‘\ LF 2022 Juil. 22 / \_ Intérieures” Extérieures
~ - <

1) Déficit budgétaire incluant les arriérés du Trésor
2) Données Salle des marchés Attijariwafa bank

au S1-22 tirant a la hausse la TVA de +33% (+7,9 MMDH) a
fin juillet 2022.

Le rythme d’'exécution des dépenses a progressé de
+9,6%, en lien avec la hausse de la charge de
compensation a plus de 26 MMDH, soit un taux de
réalisation de 78% par rapport a la prévision actualisée
de 33,8 MMDH.

Dans ces conditions, le besoin de financement du Trésor
ressorta 19,2 MMDH a fin juillet 2022 contre 56,9 MMDH
une année auparavant. Celui-ci a été satisfait a hauteur
de 95% sur le marché domestique.
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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 l'année 2022 devrait s'établir a
101,0 MMDH. Celui-ci est calculé comme suit :

(1) Le reliquat de financement du déficit budgétaire et
les arriérés du Trésor, estimés par la LF 2022 a
47,1 MMDH ;

(2) Un reliquat cumulé des tombées du Trésor
restantes a fin 2022 de 53,9 MMDH, dont
40,2 MMDH sur le marché intérieur et 13,7 MMDH
sur le marché extérieur.

AVIS D’EXPERT

Selon les estimations de la LF 2022, l'argentier de
l'Etat devrait couvrir 33,5 MMDH de son besoin brut
sur le marché extérieur. Le reliquat (67%) serait
satisfait sur le marché domestique.

Par conséquent, le besoin de financement intérieur
brut par mois s’inscrit en quasi-stagnation par rapport
au mois précédent, soit a 13,5 MMDH. Il s"agit selon
nous, d'un niveau toujours élevé qui pourrait
maintenir les pressions haussiéres sur les taux
obligataires a CT.

La multiplication des opérations de financements innovants depuis 2021 a permis a ['’Etat d’augmenter ses
ressources non fiscales dans un contexte marqué par une forte hausse de la charge de compensation.

Cette nouvelle orientation de ['Etat soutiendrait selon nous, les pressions haussiéres sur les Taux en 2022.
Al ‘origine, un effet d’éviction de la Demande des institutionnels au profit de ces placements innovants plus
rémunérateurs [Cf- Rapport Taux S1-22). A noter que la Demande en BDT accentue sa baisse & fin juillet
2022 en affichant un repli de -19% en glissement annuel.

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

| A fin Juillet 2022 | | Tombées du Trésor |

Reliquat 2022
i 31,2 MMDH

A Emprunt net de:
¢ 18,3 MMDH

Levées Autres 2022 Afin Juil.

| nettes Opérations

(1) Incluant les échanges de BDT

EVOLUTION DE LA DETTE DU TRESOR

™= Dette intérieure du Trésor en MMDH'
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A la lumiére des derniéres évolutions des principaux postes
budgétaires de l'Etat, nous restons convaincus quant ala
capacité du Trésor a maitriser son déficit budgétaire en
2022E en dessous des 6,0% du PIB. Dans ces conditions, la
dette du Trésor atteindrait les 960 MMDH en 2022E, contre
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 2021E ;

(2) La dette extérieure 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 80,3%
O Dette du Trésor en % du PIB

76,4%

75,8% 75,6%

64,8% 7,6%

6,0%
° 5,3%
£1% I I

2019 2020 2021E  Juil. 2022% 2022E?

(2) Estimations AGR

Au vu des chiffres du S1-22 ainsi que des perspectives
économiques, le Ministere de l'économie et des finances a
revu ses prévisions de déficit budgétaire et de croissance

pour l'année en cours a 5,3% du PIB et 1,5% respectivement.

Dans ces conditions, l'endettement total du Trésor, rapporté
au PIB, devrait dépasser, selon nos estimations, le seuil des
80% du PIB en 2022E. La composante intérieure est estimée
3 61,2% et celle extérieure a 19,1%.
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FINANCEMENT EXTERIEUR DU TRESOR

| A fin Juillet 2022 | | Prévision LF 2022 |
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POIDS DE LA DETTE EXTERIEURE DU TRESOR

MAROC BENCHMARK

23%

Juil. 2022E

Afin juillet 2022, la dette globale s'établirait a 904 MMDH. La
composante intérieure est estimée a 695 MMDH contre
209 MMDH pour la composante extérieure.

Le poids de la dette extérieure dans l'endettement global du
Trésor demeure maitrisé. Celui-ci continue d’évoluer autour
des 23% a fin juillet 2022, en l'absence d’une sortie du Trésor
a linternational. Il ne devrait pas dépasser les 24% a la fin de
l'année 2022E, un niveau cohérent avec le benchmark de
référence du Trésor a l'international, soit les 25%.

ENDETTEMENT INTERIEUR Vs. EXTERIEUR

1
O Dette extérieure du Trésor en % du PIB 61 ,20/0

O Dette intérieure du Trésor en % du PIB

0,
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2019 2020 2021E  Juil. 2022? 2022E?

Le Trésor serait déja endetté a hauteur de 75,6% du PIB a fin
juillet 2022. L'endettement intérieur devrait se situer a 58,2%
du PIB en juillet 2022, quasiment au méme niveau que les
deux années précédentes.

De son coté, le taux d’endettement extérieur devrait se situer
autour de 17,5% sur la méme période, en légere baisse par
rapport a son niveau en 2021E.

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

DONNEES ARRETEES A FIN JUILLET 2022

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

Juil. - 21 5 TRJuL-21 . Juil.-22 3 LF 2022 5 TR Juil. - 22
EN MMDH
Recettes fiscales 124,9 63,9% 149,6 222,9 67,1%
Impéts directs (IS+IR) 53,4 66,6% 67,8 97,7 69,4%
Impéts indirects (TVA+TIC) 55,3 61,5% 62,6 98,2 63,7%
Recettes non fiscales 11 29,1% 20,5 35,9 57,1%
Recettes ordinaires 138,0 58,2% 172,2 262,9 65,5%
Dépenses ordinaires 150,2 60,8% 172,8 262,1 65,9%
Dépenses de fonctionnement 119,8 58,3% 126,1 217,0 58,1%
Intérét de la dette publique 19,5 70,3% 20,3 28,1 72,4%
Compensation 11,0 80,8% 26,3 17,0 154,6%
Investissement 39,4 57,8% 441 78,0 56,6%
Dépenses globales 180,5 57,3% 197,8 335,6 59,0%
Déficit budgétaire -42,6 59,8% -25,6 -72,6 35,2%
L
ANNEXE 2 : TAUX DE REALISATION DES RECETTES ORDINAIRES ANNEXE 3 : TAUX DE REALISATION DES DEPENSES ORDINAIRES
2021 I w2021 I
= 2022 a = 2022 a

172 173
147 150
147 a0 128
18 119 103120
96 93 I 87 99 I I
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A =gh

o 73 l
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Mars Avril Mai Juin Juillet Mars Avril Mai Juin Juillet
Taux de Taux de
réalisation réalisation

2022 28,0%  365% | 450%  56,1%  655% 2022 26,7% | 37,6%  46,0%  561% | 659%
2021 26,0%  32,9% 39,4%  50,4%  58,2% 2021 255%  353% 41,8%  51,8%  60,8%

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

ﬂ = Biens et services

= Dette publique

= Imp6ts directs
Anneau extérieur
Juillet 2022

Anneau intérieur Compensation
Juillet 2021
= Investissement

= Impbts indirects
Droits de douane
" Enregistrement et timbre

= Recettes non fiscales

Sources : SCR Ministére des Finances, Calculs & Estimations AGR
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