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TAUX DE REALISATION PAR RAPPORT A LA LF 2024 | A FIN MAI 2024 |
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VUE D'ENSEMBLE : LA BONNE EXECUTION DES RECETTES REDUIT LE DEFICIT BUDGETAIRE

La situation des finances publiques a fin mai 2024 fait Les dépenses globales ont augmenté de +3,4% a fin mai
ressortir une amélioration du déficit budgétaire de 2024, Il s’agit d'une hausse des charges au titre des

7,3 MMDH par rapport a mai 2023, a 17,6 MMDH. biens & services (+3,1 MMDH).

A Uorigine, une progression importante des recettes de  De leur c6té, les intéréts de la dette et la charge de
+12,3 MMDH (+10%], en lien avec le comportement compensation ont reculé de respectivement 98 MDH et

favorable des recettes fiscales. Plus en détails, U'lS a été 1,3 MMDH en une année.

réalisé a hauteur de 47% contre seulement 39% a fin A la lumiére de ces évolutions, le besoin de financement

mai 2023, soit une hausse de +4,0 MMDH sur la méme du Trésor ressort a 22,8 MMDH contre 26,6 MMDH une
période. De son c6té, la TVA intérieure continue de année auparavant. Ce niveau tient compte d’une

soutenir les ressources de l'Etat au cours du T2-24. réduction des opérations en instance de 5,2 MMDH a fin
Celle-ci a été réalisée a hauteur de 49% a fin mai 2024, mai 2024.

contre 42% une année auparavant.
i2§ BESOIN DU TRESOR : POURSUITE DU RECUL DU BESOIN BRUT MOYEN DU TRESOR
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1) Déficit budgétaire incluant les arriérés du Trésor

2) Données Salle des marchés Attijariwafa bank
a*’ 4,9 MMDH 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 Selon la LF 2024, 'argentier de ['Etat devrait couvrir
du Trésor d’ici la fin de 'année 2024 devrait s’établir a 57,9 MMDH de son besoin de financement brut sur le
92 MMDH. Celui-ci est calculé comme suit : marché extérieur. Le reliquat de 34,3 MMDH serait
(1) Le reliquat de financement du déficit budgétaire satisfait sur le marché domestique.
ainsi que les arriérés du Trésor, estimés par la Par conséquent, le besoin de financement intérieur
LF 2024 a 44,3 MMDH ; brut par mois a baissé a moins de 5 MMDH contre une

estimation initiale de 6,8 MMDH un mois auparavant.
Cette estimation tient compte de la concrétisation de
la totalité des financements extérieurs budgétisés par
la LF-24 a 70,0 MMDH. Rappelons qu’a fin mai 2024, le
taux de réalisation s'établit a seulement 17%.

(2) Un religuat cumulé des tombées du Trésor
restantes a fin 2024 de 47,9 MMDH, dont un
reliquat de 42,7 MMDH sur le marché intérieur et
5,2 MMDH sur le marché extérieur.

AVIS D’EXPERT

L’impact des mesures fiscales introduites par la LF-24 commencent a donner leurs fruits. Aprés la
réforme de IS introduite en 2023, la TVA a connu une refonte profonde en 2024 et a dors et déja permis de
mobiliser prés de 4,0 MMDH de ressources supplémentaires a [’Etat 3 fin mai 2024. Aussi, ’Etat n’a concré-
tisé que 5 MMDH au titre des financements innovants a fin mai, face a des projections de la LF-24 de plus de
30 MMDH, soit un taux de réalisation de moins de 15%.

Rappelons que 'Etat a débuté son processus de décompensation de gaz butane a compter de mai 2024.
Ce processus intégre une hausse de la bombonne de gaz de 12 Kg de 10 DH/an a horizon 2026 permettant a
U’Etat de rationnaliser ses dépenses et d'opérer un meilleur ciblage de ses aides sociales.

Sources : SCR Ministére des Finances, Calculs & Estimations AGR
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FINANCEMENT INTERIEUR DU TRESOR FINANCEMENT EXTERIEUR DU TRESOR
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EVOLUTION DE LA DETTE DU TRESOR POIDS DE LA DETTE EXTERIEURE DU TRESOR
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A'la lumiére des évolutions budgétaires prévues par la LF A fin mai 2024E, la dette globale aurait atteint 1.046 MMDH.
2024 et la poursuite de la stratégie du Trésor orientée vers La composante intérieure aurait avancé a 775 MMDH. Pour
les financements extérieurs, le Trésor devrait maitriser son sa part, la composante extérieure se serait stabilisée a
déficit en 2024E & 62,0 MMDH, soit 4,0% du PIB. La dette du 272 MMDH.

Trésor devrait poursuivre sa hausse en 2024E, atteignant
selon nos estimations 1.086 MMDH contre 1.024 MMDH en
2023E. Sous l'hypothése d'une concrétisation totale des
tirages extérieurs prévus par la LF 2024, soit 70 MMDH :

Le poids de la dette extérieure dans l'endettement global du
Trésor devrait rester maitrisé a 26% a fin mai 2024E.
Celui-ci devrait nettement augmenter a 29% a fin 2024E
tenant compte de la nouvelle orientation vers les tirages
(1) La dette intérieure devrait atteindre 771 MMDH en 2024E, extérieures, mais ne dépassant toutefois pas la limite

en hausse de 1,4% par rapport a son niveau a fin 2023E ; supérieure de notre Benchmark de référence, soit de 30%.

(2) La dette extérieure devrait augmenter de 19,4%, passant
de 264 MMDH en 2023E a 315 MMDH en 2024E.

DEFICIT BUDGETAIRE & DETTE DU TRESOR ENDETTEMENT INTERIEUR Vs. EXTERIEUR

™ Déficit budgétaire en % du PIB
O Dette du Trésor en % du PIB

O Dette extérieure du Trésor en % du PIB
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69,5% ’ o )
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Tenant compte des prévisions de croissance de la LF-24 pour Le taux d’endettement extérieur devrait s'accélérer passant
'année 2024E, soit de 3,7%, le Trésor devrait maitriser son de 18,1% a fin 2023E a 20,3% en 2024E. Celui-ci se serait
ratio d’endettement autour des 70,0% en 2024E. Ce dernier stabilisé a 17,5% a fin mai 2024E.

aurait atteint 67,6% a fin mai 2024E.

Plus en détails, U'endettement intérieur devrait augmenter a
50,0% en mai 2024E et avancer légerement a 49,8% a la fin
de 'année 2024E.

(2) Estimations AGR
" Attijari Sources : SCR Ministére des Finances, Calculs & Estimations AGR
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ANNEXES

DONNEES ARRETEES A FIN MAI 2024

ANNEXE 1 : SITUATION DES CHARGES ET RESSOURCES DU TRESOR | A FIN MAI 2024 |

Mai -23 5 TR Mai-23 5 Mai-24 > LF 2024 » TRMai-24
EN MMDH
Recettes fiscales 108,9 42,7% 123,7 270,8 45,7%
Impéts directs (IS+IR) 49,0 43,3% 55,0 116,9 47,0%
Impbéts indirects (TVA+TIC) 44,5 40,0% 51,3 118,9 43,1%
Recettes non fiscales 12,4 22,8% 9,5 65,3 14,6%
Recettes ordinaires 123,0 39,3% 135,3 339,5 39,9%
Dépenses ordinaires 126,0 43,2% 127,7 307,0 41,6%
Dépenses de fonctionnement 99,3 42,3% 102,4 252,8 40,5%
Intérét de la dette publique 12,5 41,6% 12,4 37,2 33,2%
Compensation 14,2 53,6% 12,9 17,0 76,2%
Investissement 38,2 41,9% 36,1 100,4 36,0%
Dépenses globales 147,9 38,7% 153,0 401,5 38,1%
Déficit budgétaire - 24,9 38,0% -17,6 -62,0 28,5%
L
ANNEXE 2 : TAUX DE REALISATION DES RECETTES ORDINAIRES ANNEXE 3 : TAUX DE REALISATION DES DEPENSES ORDINAIRES
1 1
= 2023 m= 2023
= 2024 = 2024 a
2 126 128

135
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8 o 76 77
78
II T II

43 50
25 27 . l 25 26
Janvier  Février Mars Avril Mai Janvier  Février Mars Avril Mai
Taux de Taux de
réalisation réalisation

2024 8,0% 14,7%  26,0%  33,7%  39,9% 2024 8,5% 17,1%  25,0% |33,8%  41,6%
2023 8,1% 13,8%  250%  312%  39,3% 2023 8,4% 17,5%  259%  345%  43,2%

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

M = Biens et services

= Dette publique

Ve s~
&

= |mpéts directs
Anneau extérieur
Mai 2024

Anneau intérieur

= Impdts indirects

Droits de douane .
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8% \:

" Enregistrement et timbre

= Recettes non fiscales

Sources : SCR Ministére des Finances, Calculs & Estimations AGR
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