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TAUX DE REALISATION PAR RAPPORT A LA LF 2024 | A FIN JUIN 2024 |
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VUE D’ENSEMBLE : UNE EXECUTION BUDGETAIRE EN LIGNE AVEC LES PREVISIONS DE LA LF

L'exécution du budget de ['Etat durant le $1-24 s'est Sur le volet des recettes :
soldée par un déficit de 27,5 MMDH, en amélioration de

« Les recettes fiscales ont affiché une progression
368 MDH par rapport a la méme période de 2023.

soutenue de +14,9 MMDH, principalement attribuable

A 'analyse de l'évolution des dépenses ordinaires du aux évolutions de UIS (+4,7 MMDH), de la TVA

Trésor, nous ressortons avec deux constats majeurs : (+4,7 MMDH]) et de UIR (+2,5 MMDH] ;

« D'une part, le détente des conditions de financementa « L'état a procédé pour la 1¥ fois de l'année a une
eu un impact sur les charges d’intérét de la dette cession de ses participations a hauteur de 1,7 MMDH,
intérieure du Trésor (-2,0 MMDH) ; soit 34% du montant prévu par la LF-24 de 5 MMDH.

« D’autre part, la baisse des dépenses de compensation ~ Compte tenu de la réduction du stock des opérations en
de 1,3 MMDH a 14,7 MMDH, provenant principalement instance de 3,0 MMDH, le besoin de financement du
du recul de la charge du gaz butane (-1,1 MMDH). Trésor ressort a 30,5 MMDH. Le Trésor a couvert
84% de ce besoin par des ressources intérieures.

124 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
mANCEMENT 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 49,2 MMDH de son besoin de financement brut sur le
68 MMDH. Celui-ci est calculé comme suit : marché extérieur. Le reliquat de 19,2 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 34,5 MMDH ; brut par mois a reculé a 3,2 MMDH. Cette estimation

tient compte de la concrétisation de la totalité des
financements extérieurs budgétisés par la LF-24 a
70,0 MMDH. Rappelons qu’au terme du S1-24, le taux
de réalisation s’établit a 30%.

(2) Un religuat cumulé des tombées du Trésor
restantes a fin 2024 de 33,9 MMDH, dont un
reliquat de 30,9 MMDH sur le marché intérieur et
3,0 MMDH sur le marché extérieur.

AVIS D’EXPERT

Avec cette premiere opération de privatisation de l'année 2024, bien que marginale, relative a la cession
des participations de [’Etat dans [’hétel « Mamounia » & ['OCP pour un montant de 1,7 MMDH, le Trésor
vient de réactiver un instrument phare pour mobiliser des ressources supplémentaires a l’avenir.

Cette nouvelle opération de privatisation se positionne sur ce dernier quinquennat apres celle de Maroc
Telecom en 2019 (8,9 MMDH] et celle de Marsa Maroc en 2021 (5,5 MMDH J. A noter que [’Etat devrait

réaliser des opérations de privatisation a hauteur de 5,0 MMDH en 2024E, selon les prévisions de la Loi de
Finances 2024.

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'
EE Dette extérieure du Trésor 1.017 1.047 1.078
952
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A la lumiére des évolutions budgétaires prévues par la

LF 2024 et la poursuite de la stratégie du Trésor orientée
vers les financements extérieurs, le Trésor devrait maitriser
son déficit en 2024E a 62,0 MMDH, soit 4,0% du PIB. La dette
du Trésor devrait poursuivre sa hausse en 2024E, atteignant
selon nos estimations 1.078 MMDH contre 1.017 MMDH en
2023. Sous l'hypothese d'une concrétisation totale des
tirages extérieurs prévus par la LF 2024, soit 70 MMDH :

(1) La dette intérieure devrait atteindre 774 MMDH en 2024E,
en hausse de 1,4% par rapport a son niveau a fin 2023 ;

(2) La dette extérieure devrait augmenter de 20,2%, passant
de 253 MMDH en 2023 a 304 MMDH en 2024E.

DEFICIT BUDGETAIRE & DETTE DU TRESOR

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

69.5% TA% oy 08P
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Tenant compte des prévisions de la LF-24 pour l'année
2024E en termes de croissance et d'endettement, le Trésor
devrait maitriser son ratio d’endettement autour des 70,0%
en 2024E. Ce dernier aurait atteint 67,6% a fin juin 2024E.

Plus en détails, 'endettement intérieur devrait atteindre
50,9% en juin 2024E avant de stabiliser autour de 50% a la fin
de 'année 2024E.

(2) Estimations AGR
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FINANCEMENT EXTERIEUR DU TRESOR

| A fin Juin 2024 | | Prévision LF 2024 |
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POIDS DE LA DETTE EXTERIEURE DU TRESOR

MAROC BENCHMARK

25%

Juin 2024E

28%

2024E?

Au terme du S1-24, la dette globale aurait atteint

1.047 MMDH. La composante intérieure aurait avancé a

789 MMDH. Pour sa part, la composante extérieure se serait
établie a 258 MMDH.

Le poids de la dette extérieure dans l'endettement global du
Trésor devrait rester maitrisé a 25% a fin juin 2024E.
Celui-ci devrait augmenter a 28% a fin 2024E tenant compte
de la nouvelle orientation vers les tirages extérieures, mais
ne dépassant toutefois pas la limite supérieure de notre
Benchmark de référence, soit de 30%.

ENDETTEMENT INTERIEUR Vs. EXTERIEUR

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

50,9% 50,0%
53,5% 54,3%  52,9%

19,6%
160% 17,2%  180%  167% 2%

2021 2022 2023 Juin 2024® 2024E@

Le taux d’endettement extérieur devrait s'accélérer passant
de 18,0% a fin 2023 & 19,6% en 2024E. Celui-ci aurait reculé &
16,7% a fin juin 2024E.

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

DONNEES ARRETEES A FIN JUIN 2024

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

Juin -23 5 TRJuin-23 5 Juin-24 > LF 2024 » TRJuin - 24

EN MMDH
Recettes fiscales 136,8 53,6% 151,7 270,8 56,0%
Impéts directs (IS+IR) 64,0 56,5% 71,5 116,9 61,1%
Impbéts indirects (TVA+TIC) 54,1 48,6% 59,8 118,9 50,3%
Recettes non fiscales 12,8 23,6% 11,8 65,3 18,1%
Recettes ordinaires 151,6 48,5% 165,9 339,5 48,9%
Dépenses ordinaires 148,4 50,9% 154,5 307,0 50,3%
Dépenses de fonctionnement 114,0 48,5% 121,5 252,8 48,0%
Intérét de la dette publique 18,5 61,6% 18,4 37,2 49,6%
Compensation 15,9 60,0% 14,7 17,0 86,4%
Investissement JYAA 48,7% 46,9 100,4 46,7%
Dépenses globales 179,4 46,9% 193,4 401,5 48,2%
Déficit budgétaire -27,8 42,4% -27,5 -62,0 44,3%

ANNEXE 2 : TAUX DE REALISATION DES RECETTES ORDINAIRES

™ 2023
= 2024 >
166
152
135
14 123
98
88
78
X 1
Février Mars Avril Mai Juin
Taux de
réalisation
2024 14,7% 26,0% 33,7% 39,9% 48,9%
2023 13,8%  25,0%  31,2%  39,3%  48,5%

ANNEXE 4 : REPARTITION DES RECETTES DU TRESOR

0 N
&

" |mpéts directs

= Imp6ts indirects

Anneau extérieur

ANNEXE 3 : TAUX DE REALISATION DES DEPENSES ORDINAIRES

i >
148 155
126 128
101 104
76 77 I
51 53 II I
L]
Taux de Février Mars Avril Mai Juin
réalisation
171% | 250%  338%  41,6%  50,3%
175%  259%  34,5%  432%  50,9%

ANNEXE 5 : REPARTITION DES DEPENSES DU TRESOR

o

= Biens et services

} Juin 2024 = Dette publique
Droits de douane Anneau intérieur Compensation
" Enregistrement et timbre Juin 2023

" Recettes non fiscales

" Investissement

®

Sources : SCR Ministére des Finances, Calculs & Estimations AGR
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