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TAUX DE REALISATION PAR RAPPORT A LA LF 2021 | A FIN JUILLET 2021 |
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VUE D’ENSEMBLE : LE TRESOR SATISFAIT 94% DE SES BESOINS SUR LE MARCHE DOMESTIQUE

Au terme du mois de juillet 2021, le déficit budgétaire a

atteint 42,6 MMDH quasi-stable par rapport a juillet 2020,

contre une prévision de la LF 2021 de 71,1 MMDH. A
l'origine, des taux d’exécution des recettes ordinaires et
des dépenses globales plus élevés de 58% et 59%
respectivement au terme de la méme période.

Par ailleurs, nous relevons une nette amélioration des
recettes ordinaires a fin juillet 2021 dans un contexte de
redressement progressif de l'activité économique. Les
recettes affichent un taux de croissance de +8,0% par
rapport au niveau observé en juillet 2020.

Cet effet de rattrapage est justifié par la bonne tenue des
recettes fiscales dont le taux de réalisation a atteint 64%,
contre 61% en 2020. Aussi, le rythme d’exécution des
dépenses a également accéléré de +6,3%. Les dépenses
ordinaires ont été exécutées a hauteur de 61% en juillet
2021 contre 59% une année auparavant.

Dans ces conditions, le besoin de financement du Trésor
ressort a 56,9 MMDH a fin juillet 2021 contre 48,1 MMDH
une année auparavant. Ce niveau, qui tient compte d'une
réduction des opérations en instance de 14,4 MMDH, a été
satisfait a hauteur de 94% sur le marché domestique.
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(3) Sur le marché des adjudications de BDT et a travers les autres opérations de financement intérieur

Le besoin de financement brut du Trésor d’ici la fin de
l'année 2021 devrait, selon nos estimations, s’établir a
64,5 MMDH. Celui-ci comprend :

(1) Le reliquat de financement du déficit budgétaire
ainsi que les arriérés du Trésor estimés par la
LF 2021 a 28,6 MMDH ;

(2) Les tombées du Trésor sur le reste de l'année
2021 de 35,9 MMDH, dont 34,9 MMDH intérieures
et 1,0 MMDH extérieures.

AVIS D’EXPERT

Selon les prévisions de la LF 2021, l'argentier de l'Etat
couvrirait 31,9 MMDH ou 49% de ce besoin sur le
marché extérieur. Le reliquat équivalent a 32,6 MMDH
serait satisfait sur le marché domestique.

Compte tenu du recours au marché local, le besoin de
financement intérieur brut moyen demeure a des
niveaux modérés. Celui-ci s'éléve a 6,5 MMDH a fin
juillet 2021.

La dynamique du recours du Trésor au marché intérieur d’ici la fin de 'année 2021 dépendrait en grande
partie du niveau de réalisation de ces financements extérieurs prévus en 2021E. Notons qu’a fin juillet
2021, les tirages extérieurs s’établissent a 9,1 MMDH contre 41 MMDH prévus par la LF 2021. Il s’agit ainsi

d’un faible taux de réalisation de 22%.

Selon nos estimations, un taux d’exécution de 50% des tirages extérieurs prévus par la LF2021 porterait le
recours du Trésor au marché domestique a prés de 10,0 MMDH par mois d’ici a la fin d’année 2021. Un tel
niveau d’induirait pas de pressions visibles sur les taux obligataire a CT. Ainsi, nous continuons a privilégier
un scénario de stabilité des taux sur l’ensemble de ['année 2021F et ce, en dépit des éventuelles tensions

qui pourraient survenir durant le T4-21.
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FINANCEMENT INTERIEUR DU TRESOR
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EVOLUTION DE LA DETTE DU TRESOR
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Dans un contexte marqué par le creusement du déficit
budgétaire pour faire face aux conséquences économiques
de la crise sanitaire du Covid-19, la hausse de la Dette du
Trésor devrait se poursuivre pour atteindre 904 MMDH en
2021E. La composante intérieure ressort a 670 MMDH,
contre 234 MMDH au niveau extérieur. A fin juillet 2021E,
celle-ci atteindrait 867 MMDH, contre 832 MMDH a fin 2020.
Ses composantes évolueraient comme suit:

(1) La Dette intérieure du Trésor devrait atteindre 664 MMDH
a fin juillet 2021E, en hausse de 31,1 MMDH par rapport a
fin 2020 ;

DEFICIT BUDGETAIRE & DETTE DU TRESOR
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(2) Estimations AGR

Tenant compte des prévisions de la LF 2021 et des
perspectives de croissance économique, la consolidation
budgétaire devrait reprendre graduellement. A cet effet, le
déficit budgétaire devrait s'atténuer a 6,3% du PIB en 2021E
contre 7,6% en 2020. A cet effet, le taux d’endettement du
Trésor devrait dépasser les niveaux recommandés par les
criteres de convergence, soit de 60% du PIB. Celui-ci devrait
avoisiner le seuil des 80,0% au terme de l'année 2021E.
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FINANCEMENT EXTERIEUR DU TRESOR
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(2) La Dette extérieure du Trésor devrait légérement
augmenter de 1,7%, passant de 200 MMDH en 2020 a
203 MMDH a fin juillet 2021E.

En 'absence de sorties du Trésor a U'international a cette
date, le poids de la dette extérieure devrait s'établir a 23% de
la dette globale du Trésor a fin juillet 2021E, et devrait
atteindre 26% a fin 2021E. Rappelons que celle-ci s'est
limitée a 21,6% en 2019.

Le poids de la dette extérieure dans l'endettement global du
Trésor devrait rester en ligne avec son Benchmark de
référence, soit une fourchette [25%-30%].

ENDETTEMENT INTERIEUR Vs. EXTERIEUR

O Dette extérieure du Trésor en % du PIB
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Selon nos estimations, il aurait atteint 76,3% a fin juillet
2021E apres s'étre établi a 77,2% en 2020 et 64,9% en 2019.

Rapporté au PIB, 'endettement intérieur devrait passer de
58,7% en 2020 a 58,5% a fin juillet 2021E. Pour sa part, le
taux d’endettement extérieur atteindrait 17,9% a fin juillet
2021E contre 18,5% en 2020 et 20,6% a fin 2021E.

Sources : SCR Ministére des Finances, LFR 2020 & LF 2021, Calculs & Estimations AGR
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ANNEXES

DONNEES ARRETEES A FIN JUILLET 2021

ANNEXE 1 : SITUATION DES CHARGES ET RESSOURCES DU TRESOR | A FIN JUILLET 2021 |
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Recettes fiscales 114,3 61,5% 124,9 195,6 63,9%
Impéts directs (IS+IR) 54,9 62,7% 53,4 80,1 66,6%
Impéts indirects (TVA+TIC) 46,3 59,6% 55,3 90,0 61,5%
Recettes non fiscales 1,7 34,7% 1,1 38,0 29,1%
Recettes ordinaires 127,7 57,4% 138,0 236,9 58,2%
Dépenses ordinaires 140,5 59,2% 150,2 246,9 60,8%
Dépenses de fonctionnement 113,8 57,7% 119,8 205,7 58,2%
Intérét de la dette publique 18,4 64,9% 19,5 27,7 70,3%
Compensation 8,3 70,3% 11,0 13,6 80,8%
Investissement 36,3 51,2% 39,4 68,1 57,8%
Dépenses globales 169,8 55,1% 180,6 308,0 58,6%
Déficit budgétaire -42,1 50,9% -42,6 -71,1 59,9%

ANNEXE 2 : TAUX DE REALISATION DES RECETTES ORDINAIRES ANNEXE 3 : TAUX DE REALISATION DES DEPENSES ORDINAIRES
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2021 259%  32,9% 39,4%  50,4% | 58,2% 2021 26,4% | 36,6% 43,4%  53,8%  63,2%
2020 28,8%  34,1% 38,8%  48,8%  57,4% 2020 26,9%  352% 431%  51,1%  59,2%

ANNEXE 4 : REPARTITION DES RECETTES DU TRESOR

ANNEXE 5 : REPARTITION DES DEPENSES DU TRESOR
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