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TAUX DE REALISATION PAR RAPPORT A LA LF 2023 | A FIN AOOT 2023 |
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VUE D’ENSEMBLE : UN CREUSEMENT DU DEFICIT SANS PRESSIONS VISIBLES SUR LE BUDGET

La situation des finances publiques a fin aoGt 2023 fait
ressortir un déficit budgétaire en détérioration de
+11,3 MMDH par rapport a fin aoGt 2022.

Les recettes ordinaires continuent de progresser en
ao(t 2023 de +5,3%, soit une hausse de 10 MMDH sur la
méme période. A l'origine, la progression de UIR de

2,3 MMDH et l'appréciation de la TVA de 2,6 MMDH,
portée par la reprise de la consommation intérieure.
De leur coté, les dépenses globales ont augmenté de
+9,6% (+22 MMDH]) en une année, dont +12 MMDH
attribuables aux charges de l'investissement. Celles-ci
ont avoisiné les 60 MMDH contre une estimation de

91 MMDH en 2023E, soit un taux de réalisation de 65%.

Parallelement, la charge de compensation a reculé de
8,9 MMDH en une année a 19,7 MMDH. A 'origine, la
baisse des cours du gaz Butane a l'international et
'appréciation du dirham face au dollar.

Au vu de ces évolutions, le besoin de financement du
Trésor ressort a 51,8 MMDH contre 33,9 MMDH une
année auparavant. Le Trésor a mobilisé des ressources
intérieures de 19,6 MMDH, contre une moyenne de

1 MMDH depuis le début de l'année 2023. Le reliquat
(62%) a été couvert par des ressources extérieures.

k24 BESOIN DU TRESOR : NETTE BAISSE DU BESOIN BRUT MOYEN DU TRESOR

/

\

1
2

| Besoin de financement' | ‘| |I | Tombées d’ici fin 2023 |

- 1
i 1
{Reliquat2023 11 33,6 MMDH
: 24,1 MMDH N
v 1
“““ 1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1n
. LF2023 Aot23 7 V_Intérieures” Extérieures
~ - ~

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

——

Reliquat cumulé 2023

\‘ BESOIN DE FINANCEMENT BRUT
1 RESTANT DU TRESOR D’ICI FIN 2023
1
1
1
1
1
1
1
: | Couverture du besoin du Trésor a fin 2023 | :
1
X (1] EXTE 21,1 MMDH
1
1
: R INTE 36,6 MMDH

2% 9,2 mmou ANCEMENT 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 2023 devrait s'établir a
57,7 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
2023 a 24,1 MMDH ;

(2] Le reliquat cumulé des tombées du Trésor
restantes a fin 2023 de 33,6 MMDH, dont
32,9 MMDH sur le marché intérieur et 0,7 MMDH
sur le marché extérieur.

AVIS D’EXPERT

Selon la LF 2023, le Trésor devrait couvrir 21,1 MMDH
de son besoin de financement brut sur le marché
extérieur. Le reliquat de 36,6 MMDH serait satisfait
sur le marché domestique, soit une part de 63%.

Par conséquent, le besoin de financement intérieur
brut par mois a nettement baissé a 9,2 MMDH, contre
une estimation de 12,3 MMDH un mois auparavant. Un
niveau confortable pour le Trésor qui devrait maitriser
son Offre de BDT sur le marché domestique pendant
le reste de l'année 2023.

L ‘exécution des financements extérieurs de lEtat s’accélére durant le mois d’aodt 2023, soit un taux de
réalisation de 65% par rapport aux prévisions de la LF 23 [60 MMDH contre une moyenne annuelle de 60%
durant la période 2021-2022). En effet, la derniére sortie a linternational en mars de 2,5 MM$ confirme la
nouvelle stratégie du Trésor orientée vers les financement extérieurs. Ces derniers devraient satisfaire
prés de 80% du besoin de financement global en 2023E.

Face a la gestion sociale du séisme et tenant compte de la maitrise des pressions inflationnistes au Maroc,
nous pensons que Bank Al-Maghrib maintiendrait inchangé son TD lors de sa prochaine réunion de

politigue monétaire.

Sources : SCR Ministére des Finances, Calculs & Estimations AGR
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FINANCEMENT INTERIEUR DU TRESOR
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EVOLUTION DE LA DETTE DU TRESOR
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A la lumiére des évolutions des postes budgétaires prévues
par la LF 2023 et de la derniere sortie a linternational, le
Trésor devrait maitriser son déficit 2023E a 65,7 MMDH, soit
4,5% du PIB. La dette du Trésor devrait poursuivre son trend
haussier en 2023E, dépassant selon nos estimations, les
1.000 MMDH contre 952 MMDH en 2022. Plus en détails :

(1) La dette intérieure devrait atteindre 736 MMDH en 2023E,
en hausse de 1,8% par rapport a son niveau a fin 2022 ;

(2) La dette extérieure devrait augmenter de 22,9%, passant
de 229 MMDH en 2022 a 281 MMDH en 2023E.

DEFICIT BUDGETAIRE & DETTE DU TRESOR
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(2) Estimations AGR

Tenant compte des prévisions de croissance de la LF-23 pour
'année 2023E, soit de 4,5%, le Trésor devrait maitriser son
ratio d’endettement autour des 70,0% en 2023E. Ce dernier
aurait avoisiné les 69% a fin aoGt 2023E.

Plus en détails, 'endettement intérieur devrait dépasser les
50,0% en aolt 2023E avant d'atteindre 50,4% a fin 2023E.

By Attijari Global Research

FINANCEMENT EXTERIEUR DU TRESOR
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POIDS DE LA DETTE EXTERIEURE DU TRESOR

MAROC BENCHMARK

A fin ao(it 2023E, la dette globale dépassé le seuil de
1.000 MMDH. La composante intérieure aurait avancé a

743 MMDH. Pour sa part, la composante extérieure se serait
établie a 261 MMDH.

Le poids de la dette extérieure dans l'endettement global du
Trésor devrait rester maitrisé a 26% a fin aoGt 2023E.
Celui-ci devrait se situer autour des 28% au cours de 'année
2023E, en ligne avec le Benchmark de référence, soit entre
25% et 30%.

ENDETTEMENT INTERIEUR Vs. EXTERIEUR

O Dette extérieure du Trésor en % du PIB
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Le taux d’endettement extérieur devrait s'accélérer passant
de 17,2% a fin 2022 a 19,3% en 2023E. Celui-ci s'établirait a
17,9% a fin aolt 2023E.

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

DONNEES ARRETEES A FIN AOOT 2023

ANNEXE 1 : SITUATION DES CHARGES ET RESSOURCES DU TRESOR | A FIN AOOT 2023 |

Aoiit -22 5 TRAoOt-22 .,  Aolt-23 3 LF 2023 5 TRAoQt-23
EN MMDH
Recettes fiscales 167,5 75,1% 174,5 255,3 68,4%
Impéts directs (IS+IR) 72,8 74,5% 76,8 113,2 67,8%
Impbéts indirects (TVA+TIC) 73,0 74,3% 73,4 11,1 66,1%
Recettes non fiscales 23,4 65,1% 26,3 54,1 48,5%
Recettes ordinaires 193,3 73,5% 203,5 312,7 65,1%
Dépenses ordinaires 192,6 73,5% 195,8 291,5 67,2%
Dépenses de fonctionnement 140,6 64,8% 151,0 234,9 64,3%
Intérét de la dette publique 23,4 83,3% 25,1 30,0 83,8%
Compensation 28,6 168,0% 19,7 26,6 74,0%
Investissement 47,2 60,5% 59,2 91,1 64,9%
Dépenses globales 223,6 65,8% 245,1 378,4 64,8%
Déficit budgétaire -30,3 41,6% -41,6 - 65,7 63,3%
L
ANNEXE 2 : TAUX DE REALISATION DES RECETTES ORDINAIRES ANNEXE 3 : TAUX DE REALISATION DES DEPENSES ORDINAIRES
= 2022 I m 2022 I
= 2023 a = 2023 a

193 196

193 204
172 182
152 173 172
147 147 148
118 123 121 126
9 98 II 99 101 II II

Avril Mai Juin Juillet Aolt Avril Mai Juin Juillet Aot
Taux de Taux de

réalisation réalisation

2023 31,2%  39,4% | 485%  58,3%  65,1% 2023 345%  43,2%  50,9% | 591%  67,2%
2022 36,5%  45,0% 56,1%  655%  73,5% 2022 37,6%  46,0% 56,1%  66,0%  73,5%

ANNEXE 4 : REPARTITION DES RECETTES DU TRESOR ANNEXE 5 : REPARTITION DES DEPENSES DU TRESOR
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Sources : SCR Ministére des Finances, Calculs & Estimations AGR
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