Evolution de I’encours de la dette du trésor (EN MMDH)

B Detie exérioure 1 Dete éieure En% d PIB
i 64,9% 65,1%
6,7% 63,4% 63,7%
58,2%
49,0% 52,5%
46,1% X
5

“s

’ TMnr

2009 2010 m

déficit budgétaire.

Abdessamad Naimi
anaimi@leseco.ma

Létablissement du projet de bud-
get nourrit les crispations. Alors
que le gouvernement souhaite
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Trésor. Pendettement public
continue d’augmenter

Représentant 65,1% du PIB, I'ardoise de I'Etat continuera sans doute a s'agrandir
au vu des orientations globales du projet de budget et I'accroissement probable du

donner de I'élan aux politiques so-
ciales, quitte a creuser quelque
peu le budget, les tenants des

‘équilibres macro-économiques

sont sceptiques. Le gouverneur de
la Banque centrale avait déja fait
son warning quant aux «larges

concessions» dans le cadre du dia-
logue social, le péril du déficit bud-
gétaire entrainant un cercle vi-
cieux qui déboucherait in fine sur
une hausse du taux directeur et
une réduction de la capacité des
PME/TPE a se financer. Au titre du
projet de Loi de finances 2019, le
gouvernement table sur un taux
de croissance de 32%, une cam-
pagne céréaliere moyenne de 70
millions de quintaux et un cours
moyen de gaz butane de 560 dol-
lars/T. Les pouvoirs publics veu-
lent ramener le déficit budgétaire
a3.3% en tablant sur des recettes
de privatisation, estimée entre 5 et
6 MMDH. Si ces recettes sont sur-
estimées, le déficit pourrait attein-
dre 37%. Lendettement continue-
rait donc sur sa pente ascendante.
Lagence de notation Standard &
Poor’s (S&P) a dégradé la perspec-
tive de la note souveraine du

Maroc de «stable» a «négative»,
tout en maintenant ses notes de
BBB- (long terme) et A-3 (court
terme). Cette dégradation s'ex-
plique par le fait que le royaume
«séloigne de maniere significative
de son objectif de déficit budge-
taire de 3% du PIB en 2018, en rai-
son d'une croissance moins élevée
que prévue et de tensions budge-
taires plus fortes». A fin juin 2018,
l'encours de la dette du Trésor est
arrivé ainsi a 706,8 MMDH (dette
interne et externe réunis), repré-
sentant 65,1% du PIB. En 2017, le
volume total des mobilisations
brutes du Trésor s'est élevé 41275
MMDH. Des mouvements qui ont
été effectués principalement sur le
marché domestique pour un vo-
lume de 110.7 MMDH, soit une part
de 87% alors que les mobilisations
brutes extérieures n'ont atteint
que 16,8 MMDH, soit une part de
13% du total. La liquidité du sys-
téme bancaire a connu, en 2017,
une accentuation du besoin de li-
quidité des banques. En effet, la
tension sur la liquidité a com-
mencé des la fin du premier tri-
mestre del'année 2017 et s'est am-
plifiée au mois d’aott avec un
déficit de liquidité de 687 MMDH
d principalement  la baisse des
réserves de change. Cette tension
s'est atténuée graduellement a
partir du mois de septembre avec
un allegement des besoins de li-
quidité des banques qui ont at-
teint vers la fin du mois de décem-
bre 2017, 42,2 MMDH contre 14,5
MMDH a fin décembre 2016. Ainsi,
Bank Al-Maghrib a augmenté ses
interventions sur le marché mo-
nétaire qui se sont établies a 50
MMDH & fin décembre 2017 contre
16,4 MMDH a fin 2016. Pour sa
part, le Trésor, par le biais des opé-
rations de placements des excé-
dents du compte courant réalisées
en 2017, a injecté un montant de
prés de7 MMDH en moyenne quo-
tidienne contribuant ainsi a neu-
traliser l'effet de sorties des liqui-
dités des circuits (IS, reglement
des adjudications...). (-]

Baisse de la demande des investisseurs

Lademande globale des investisseurs pour les titres souverains a affiché une baisse de
11% par rapport a celle enregistrée I'année précédente avec une concentration sur les
maturités courtes. La demande globale des investisseurs pour les bons du Trésor a at-
teint un volume de 475 MMDH en 2017 contre 531,8 MMDH en 2016. Dans ce contexte, le
Trésor a poursuivi en 2017 la méme politique de financement que celle menée en 2016
qui s'articule autour de la volonté d’'une présence réguliere sur 'ensemble des maturités
en tenant compte des conditions de marché. Le Trésor veut également veiller a ce que
«les indicateurs de risque de la dette intérieure restent proches des niveaux proposés et
validés au niveau du plan de financement annuel».



