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TAUX DE REALISATION PAR RAPPORT A LA LF 2024 | A FIN NOVEMBRE 2024 |
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VUE D’ENSEMBLE : UNE EXECUTION DE PLUS DE 80% DU DEFICIT PREVU PAR LA LF 2024

A 'analyse de la situation des Charges & Ressources du  L’'équilibre du couple « recettes/dépenses » a été aussi
Trésor du mois de novembre, nous relevons la poursuite  soutenu par la maitrise des charges du Trésor. Plus en

de l'amélioration des recettes ordinaires, affichant un détails, la compensation s'est allégée de 3,8 MMDH a
taux de réalisation de 93%, contre 88% en 2023. A 23,2 MMDH par rapport a fin novembre 2023.

l'origine, deux principaux constats. D'une part, le bon Néanmoins, le rythme d’exécution des dépenses
comportement des recettes fiscales et non fiscales. La d’investissement a ralenti par rapport a l'année

TVA a enregistré une hausse de +8,3 MMDH a fin derniére avec un taux de réalisation de 85% contre 94%.
novembre. De méme, U'IS et 'IR O”.t augmenté de Enfin, le déficit budgétaire s'est légérement atténué en
+6,7 MMDH et +6,4 MMDH respectivement en une une année de 854 MDH & 50,6 MMDH  fin novembre
année. D'autre part, les financements innovants 2024. Le besoin de financement ressort a 55,9 MMDH,

s’établissent a 21,8 MMDH, soit plus de 60% des

en amélioration de +3,3 MMDH en une année, couvert a
prévisions de la LF-24 a plus de 30 MMDH.

hauteur de 76% sur le marché intérieur.

124 BESOIN DU TRESOR : LE BESOIN BRUT DU TRESOR A MOINS DE 2 MMDH

A BESOIN DE FINANCEMENT BRUT
RESTANT DU TRESOR D’ICI FIN 2024
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3) Sous U'hypothése d’une réalisation de 60% des tirages extérieurs prévus par la LF-24
4) Sur le marché des adjudications de BDT et a travers les autres opérations de financement intérieur
Selon nos estimations, le besoin de financement brut Sous l'hypothése d'un TR de 60% des financements
du Trésor d'ici la fin de 'année 2024 devrait s’établir a extérieurs prévus par la LF-24, soit 42 MMDH contre
10,2 MMDH. Celui-ci est calculé comme suit : 70 MMDH prévus, le Trésor couvrirait 8,4 MMDH de
(1) Le reliquat de financement du déficit budgétaire son besoin de financement brut (BFB) sur le marché
ainsi que les arriérés du Trésor, estimés par la extérieur. Ainsi, le besoin de financement intérieur
LF 2024 3 11.3 MMDH : brut pour le mois de décembre est estimé a
) ) ) ) 1,8 MMDH, un niveau aisément réalisable par le
(2) Un excédent cumulé des tombées du Trésor Trésor au vu des conditions actuelles sur le marché

restant a fin 2024 de 1,1 MMDH. des BDT. Dans le cas d’un recours exclusif du Trésor

au marché intérieur durant le mois de décembre, le
BFB devrait se situer autour de 10 MMDH.

AVIS D’EXPERT
Le codt de financement du Trésor sur le marché intérieur a continué de baisser durant le S2-2024. Celui-ci a
été conforté par la baisse des exigences de rentabilité des investisseurs dans un contexte de reflux des
pressions inflationnistes et de maitrise des besoins de financement du Trésor. D’une part, Uinflation devrait
ressortir autour de 1,0% en 2024E contre 6,1% en 2023, et d’autre part, nous avons assisté a une dynamique
trés positive des recettes fiscales et des financements innovants en 2024.

Parallélement, cette tendance baissiére a été soutenue par la nouvelle orientation monétaire accommodante
de BAM en 2024 a travers deux baisses de -25 PBS chacune en juin et en décembre 2024 respectivement,
portant le TD a 2,5% actuellement. Une évolution qui devrait contribuer a réduire le colt de la dette et a
favoriser une meilleure maitrise des ratios budgétaires a l'avenir.

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

| Tombées du Trésor” |
<~ A Reliquat 2024

@ ;0,5 MMDH

| A fin Nov. 2024 |

Emprunt net de:
i 42,7 MMDH

Levées Autres 2024 Afin Nov.

| nettes Opérations

(1) Incluant les échanges de BDT

EVOLUTION DE LA DETTE DU TRESOR

™= Dette intérieure du Trésor en MMDH'
EE Dette extérieure du Trésor
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A la lumiére des évolutions budgétaires prévues par la

LF 2024, 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
U'hypothése d'une concrétisation de 60% des tirages
extérieurs prévus par la LF 2024, soit 42 MMDH :

(1) La dette intérieure devrait atteindre 802 MMDH en 2024E,
en hausse de +5,1% par rapport a son niveau a fin 2023 ;

(2) La dette extérieure devrait augmenter de +9,1%, passant
de 253 MMDH en 2023 a 276 MMDH en 2024E.

DEFICIT BUDGETAIRE & DETTE DU TRESOR

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

69,5% 0% 692%  69.6%
71,6%

55% 540,
I I .4'40/D 4'00/0
2021 2022 2023 Nov.2024” 2024E

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 69,2% a fin novembre
2024E.

Plus en détails, 'endettement intérieur devrait s'établir a
52,0% en novembre 2024E avant d’atteindre 51,8% a la fin de
l'année 2024E.

(2) Estimations AGR — Sous 'hypothése d’'une réalisation de 60% des tirages extérieurs prévus par la LF-24
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FINANCEMENT EXTERIEUR DU TRESOR

| A fin Nov. 2024 |

A Emprunt net de:
13 1 MMDH

Tirages Amortissements Tirages Amortissements

| Prévision LF 2024 |

POIDS DE LA DETTE EXTERIEURE DU TRESOR

MAROC BENCHMARK

25%

Nov. 2024E

2024E?

Au terme du mois de novembre, la dette globale aurait
atteint 1.072 MMDH. La composante intérieure se serait
établie a 805 MMDH. Pour sa part, la composante extérieure
aurait atteint 266 MMDH.

Le poids de la dette extérieure dans l'endettement global du
Trésor devrait rester maitrisé a 25% a fin novembre 2024E.
Celui-ci ne devrait pas dépasser les +26,0% a fin 2024E
tenant compte de notre hypothése d'un recours moins
intense que prévu aux tirages extérieurs. Ce niveau s’inscrit
dans lintervalle de notre Benchmark de référence, soit entre
[25%-30%].

ENDETTEMENT INTERIEUR Vs. EXTERIEUR

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

0’0\0\528/_513/

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

160% 17,2%  180%  17,2% 17,8%

oo —0—o0 —0

2021 2022 2023  Nov.2024? 2024E@

Le taux d’endettement extérieur devrait décélérer passant de
18,0% a fin 2023 a 17,8% en 2024E. Ce niveau tient compte de
U'hypothése d'une réalisation de seulement 60% des tirages
extérieurs prévus par la LF-24 a 70,0 MMDH. Celui-ci aurait
reculé 3 17,2% a fin novembre 2024E.

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

DONNEES ARRETEES A FIN NOVEMBRE 2024

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

Nov.-23 ., TRNov.-23 .,  Nov.-24 > LF2024 ., TRNov.-24
EN MMDH
Recettes fiscales 235,6 92,3% 263,8 270,8 97,4%
Impéts directs (IS+IR) 101,6 89,8% 115,3 116,9 98,6%
Impéts indirects (TVA+TIC) 101,2 91,0% 113,0 118,9 95,1%
Recettes non fiscales 35,9 66,3% 48,8 65,3 74,7%
Recettes ordinaires 275,1 88,0% 316,7 339,5 93,3%
Dépenses ordinaires 262,9 90,2% 279,2 307,0 90,9%
Dépenses de fonctionnement 205,2 87,4% 223,2 252,8 88,3%
Intérét de la dette publique 30,7 102,3% 32,8 37,2 88,1%
Compensation 271 101,8% 23,2 17,0 136,9%
Investissement 85,3 93,6% 85,9 100,4 85,5%
Dépenses globales 326,6 85,4% 367,3 401,5 91,5%
Déficit budgétaire -51,5 78,4% -50,6 -62,0 81,7%
L
ANNEXE 2 : TAUX DE REALISATION DES RECETTES ORDINAIRES ANNEXE 3 : TAUX DE REALISATION DES DEPENSES ORDINAIRES
1 1
- 2023 ™ 2023
- 2024 > - 2024 e
279
317 263
21 5 gy 2622
262 254 21 217
228 233 189 196
204 172
182i I I I I I I I I I I
Juillet Aolt  Septembre Octobre Novembre Juillet Aolt  Septembre Octobre Novembre
Taux de Taux de
réalisation réalisation

2024 58,4% | 67,1% 77,1%  85,6% | 93,3%
2023 58,3% | 65,1%  74,7%  812%  88,0%

2024 615% | 68,9%  751%  83,1%  90,2%
2023 59,2%  67,2%  74,5%  83,7%  90,9%

ANNEXE 4 : REPARTITION DES RECETTES DU TRESOR

ANNEXE 5 : REPARTITION DES DEPENSES DU TRESOR

i
” |
O

= Impéts directs

= Impdts indirects
Droitsde douane

® Enregistrement et timbre

= Recettes non fiscales

M = Biens et services

= Dette publique

Anneau extérieur
Nov. 2024

Anneau intérieur Compensation

Nov. 2023 y .
@ y = Investissement

Sources : SCR Ministére des Finances, Calculs & Estimations AGR
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