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TAUX DE RÉALISATION PAR RAPPORT À LA LFR 2020 | À FIN NOVEMBRE 2020 | 

BESOIN DU TRÉSOR : ALLÈGEMENT DE LA PRESSION SUR LE MARCHÉ DOMESTIQUE 

VUE D’ENSEMBLE : UNE ACCÉLÉRATION DU RYTHME DE RÉALISATION DES RECETTES ORDINAIRES 

À un mois de la fin d’année, le déficit budgétaire a atteint 
59,2 MMDH, contre une prévision de la LFR 2020 de           
82,8 MMDH, soit un reliquat restant pour le seul mois de 
décembre de 23,6 MMDH. Ce niveau s’explique par le 
faible taux d’exécution des dépenses d’investissement 
qui s’établit à 78% contre 100% une année auparavant. 
L’investissement demeure une variable d’ajustement 
tributaire des conditions économiques. 

Par ailleurs, nous relevons une nette amélioration des 
recettes ordinaires à fin novembre 2020 dans un contexte 

de reprise progressive de l’activité économique. Les 
recettes affichent un taux de réalisation de 87,9%, 
dépassant ainsi celui observé en novembre 2019 de 
86,4%. À l’origine de cet effet de rattrapage, la bonne 
tenue des recettes fiscales dont le taux de réalisation a 
dépassé 93%, contre 85% en 2019. 

Dans le même sillage, le rythme d’exécution des 
dépenses a également accéléré. Plus en détail, les 
dépenses ordinaires ont été exécutées à hauteur de 89% 
en novembre 2020 contre 86% une année auparavant.  
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Selon nos estimations, le besoin de financement brut 
du Trésor d’ici la fin de l’année 2020 devrait s’établir à 
30,9 MMDH. Celui-ci est calculé comme suit : 

(1) Le reliquat de financement du déficit budgétaire 
ainsi que les arriérés du Trésor estimés par la LFR 
à 22,2 MMDH ; 

(2) Les tombées du Trésor restantes à fin 2020, 
réalisées exclusivement sur le marché intérieur, à 
hauteur de 8,7 MMDH. 

 

Tenant compte de la dernière sortie du Trésor à 
l’international effectuée en décembre 2020 de                 
3,0 MM$, l’argentier de l’Etat devrait couvrir la totalité 
de son besoin de financement extérieur. Ce dernier 
est estimé à 27,6 MMDH d’ici fin 2020 prenant en 
considération l’ensemble des tirages extérieurs 
prévus dans la LFR 2020 de 60,0 MMDH. 

Par conséquent, nous anticipons une atténuation du 
recours du Trésor au marché domestique. En effet, le 
besoin de financement intérieur brut durant le mois 
de décembre s’élève à 3,3 MMDH.  

Reliquat 2020 

22,2 MMDH 
30,9  

MMDH 

BESOIN DE FINANCEMENT BRUT 

RESTANT DU TRÉSOR D’ICI FIN 2020 

| Couverture du besoin du Trésor à fin 2020 | : 

(1) Déficit budgétaire incluant les arriérés du Trésor 

(2) Données Salle des marchés Attijariwafa bank 

3,3 MMDH 

Sources : SCR Ministère des Finances, Calculs & Estimations AGR 

La récente émission Eurobond du Trésor de 27,0 MMDH, lui permettrait de largement financer ses besoins 

d’ici la fin de l’année. Cette opération constitue un matelas confortable pour débuter l’année 2021 sans 

grande pression sur les taux.   

Nous prévoyons une inversion de la tendance haussière des taux en raison d’un recours nettement moins 

prononcé du Trésor au marché intérieur. Pour rappel, le Trésor a levé sur le marché local durant le seul 

mois de novembre 23,0 MMDH face à un besoin annoncé de 15,3 MMDH. 

Reliquat cumulé 2020 

8,7 MMDH 

(3) Sur le marché des adjudications de BDT et à travers les autres opérations de financement intérieur 
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DÉFICIT BUDGÉTAIRE & DETTE DU TRÉSOR 

Dans un contexte marqué par un creusement du déficit 
budgétaire à fin 2020E, la hausse de la dette du Trésor 
devrait se poursuivre pour atteindre 831 MMDH en 2020E. 
Ses composantes évolueraient comme suit: 

(1) La dette intérieure devrait atteindre 628 MMDH en 2020E, 
en hausse de 7,1% par rapport à son niveau observé en 
2019. Celle-ci tient compte d’une levée nette du Trésor à 
fin novembre 2020 de 41,7 MMDH ; 

(2) La dette extérieure du Trésor devrait augmenter de 
25,4%, passant de 162 MMDH en 2019 à 203 MMDH en 
2020E. 

Tenant compte des deux sorties du Trésor à l’international 
en 2020, le financement extérieur devrait dépasser le niveau 
prévu par la LFR 2020, soit 43,6 MMDH. Ainsi, la part de la 
dette extérieure devrait dépasser 24% de la dette globale du 
Trésor en 2020E, contre une moyenne de 21,4% durant la 
période 2017-2019.  

En dépit de cette accélération du financement en devise, le 
poids de la dette extérieure dans l’endettement global du 
Trésor en 2020E demeure en ligne avec son Benchmark de 
référence. Celui-ci s’établit à 25%-75% entre endettement 
extérieur et intérieur.  

ENDETTEMENT INTÉRIEUR Vs. EXTÉRIEUR 

(2) Estimations AGR 

Dette du Trésor en % du PIB 

Déficit budgétaire en % du PIB 

Dette intérieure du Trésor en % du PIB 

Dette extérieure du Trésor en % du PIB 

Sources : SCR Ministère des Finances, LF 2020, Calculs & Estimations AGR 

Tenant compte d’un effet ciseaux négatif entre rallongement 
de la dette du Trésor en 2020E et rétraction du PIB en valeur 
durant la même période, l’endettement du Trésor devrait 
dépasser considérablement les niveaux recommandés par 
les critères de convergence, soit de 60% du PIB. 

En effet, le taux d’endettement du Trésor devrait dépasser 
selon nos estimations, le seuil des 78,0% en 2020E après 

s’être établi à 64,9% en 2019. Rappelons que celui-ci aurait 
déjà atteint 76,1% en novembre 2020.  

Rapporté au PIB, l’endettement intérieur devrait croître de 
8,2 pts, passant de 50,9% en 2019 à 59,1% en 2020E. Pour sa 
part, le taux d’endettement extérieur évoluerait au-dessus 
du seuil des 19,0% en 2020E contre 14,0% en 2019. 
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ANNEXE 1 : SITUATION DES CHARGES ET RESSOURCES DU TRÉSOR | À FIN NOVEMBRE 2020 | 

Nov. -19 TR  Nov.- 19 Nov. - 20 LFR TR Nov. - 20 

EN MMDH 

Recettes fiscales 187,1 85,1% 173,4 185,8 93,3% 

Impôts directs (IS+IR) 81,2 79,1% 78,8 87,5 90,1% 

Impôts indirects (TVA+TIC) 82,7 92,0% 74,5 77,7 95,8% 

Recettes non fiscales 22,3 98,4% 19,5 33,7 58,0% 

Recettes ordinaires 212,5 86,4% 195,7 222,5 87,9% 

  

          

Dépenses ordinaires 200,0  85,9% 210,1  237,5  88,5% 

Dépenses de fonctionnement 160,9  86,2%  171,0   197,3  86,7% 

Intérêt de la dette publique 25,5  92,3% 26,2  28,3  92,5% 

Compensation 13,6  73,8% 12,9  11,9  108,5% 

Investissement  57,9  100,4% 55,5  70,8  78,4% 

Dépenses globales  253,0  87,1% 254,9  305,3  83,5% 

 

    

 

Déficit budgétaire - 40,5  105,6% -59,2  -82,8  71,5% 

COSUMAR ANNEXES 
DONNÉES ARRÊTÉES À FIN NOVEMBRE 2020 

ANNEXE 2 : TAUX DE RÉALISATION DES RECETTES ORDINAIRES ANNEXE 3 : TAUX DE RÉALISATION DES DÉPENSES ORDINAIRES 
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ANNEXE 4 : RÉPARTITION DES RECETTES DU TRÉSOR ANNEXE 5 : RÉPARTITION DES DÉPENSES DU TRÉSOR 
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