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TAUX DE RÉALISATION PAR RAPPORT À LA LF 2022 | À FIN MAI 2022 | 

BESOIN DU TRÉSOR : STABILISATION DU BESOIN DE FINANCEMENT INTÉRIEUR 

VUE D’ENSEMBLE :  LA COMPOSANTE IS CONTINUE DE SOUTENIR LES RECETTES DE L’ÉTAT  

La situation des finances publiques à fin mai 2022 fait 
ressortir un déficit budgétaire en amélioration de        
11,0 MMDH par rapport à mai 2021. 

À l’origine, l’amélioration des recettes ordinaires en mai 
2022 de 26,9%, grâce notamment à l’appréciation des 
recettes fiscales. La composante IS continue à soutenir 
les ressources de l’État au cours du T2-22. Celles-ci 
s’inscrivent en amélioration de +67,0%, enregistrant un 
taux de réalisation de 47,5% à fin mai 2022, contre 38,3% 
une année auparavant.  

Les dépenses ordinaires continuent de progresser de 

+16,8% sous l’effet du creusement de la charge de la 
compensation. Celle-ci a augmenté de plus de 9 MMDH à 
16,6 MMDH suite à la hausse du cours du gaz butane 
passant d’une moyenne de 520 $/T à 879 $/T en une 
année. Par conséquent, le solde ordinaire demeure en 
territoire négatif toutefois, en amélioration de 7,8 MMDH 
par rapport à fin mai 2021, à -2,1 MMDH.  

À la lumière de ces évolutions, le besoin de financement 
du Trésor ressort à 23,7 MMDH contre 45,5 MMDH une 
année auparavant. Ce niveau tient compte d’une 
réduction des opérations en instance d’environ 10 MMDH.  

AVIS D’EXPERT 

Selon nos estimations, le besoin de financement brut 
du Trésor d’ici la fin de l’année 2022 devrait s’établir à 
119,0 MMDH. Celui-ci est calculé comme suit : 

(1) Le reliquat de financement du déficit budgétaire 
ainsi que les arriérés du Trésor, estimés par la      
LF 2022 à 58,7 MMDH ; 

(2) Un reliquat cumulé des tombées du Trésor 
restantes à fin 2022 de 60,3 MMDH, dont             
45,4 MMDH sur le marché intérieur et 14,9 MMDH 
sur le marché extérieur. 

Selon la LF 2022 et tenant compte d’un recours 
prononcé au marché intérieur, l’argentier de l’État 
devrait couvrir 36,5 MMDH de son besoin brut sur le 
marché extérieur. Le reliquat (70%) serait satisfait sur 
le marché domestique.  

Par conséquent, le besoin de financement intérieur 
brut par mois se stabilise au même niveau que le mois 
précèdent, soit à 11,8 MMDH. Il s’agit d’un niveau 

modéré qui ne devrait pas induire des pressions 

significatives sur l’Offre du Trésor en BDT sur le 

marché primaire de la dette publique de l’Etat. 

Sources : SCR Ministère des Finances, Calculs & Estimations AGR 

En dépit des tensions sur les dépenses de compensation de l’Etat en lien avec le renchérissement des prix 

des céréales, des produits énergétiques et l’octroi des aides directes, le Trésor affiche une situation con-

fortable. En atteste, l’Offre contenue du Trésor en BDT à fin mai 2022 à travers un repli des souscriptions 

brutes et nettes sur le marché primaire de -10% et -45% respectivement. 

À l’origine, nous relevons l’impact visible du secteur des phosphates sur les ressources du Trésor à travers 

les recettes fiscales (IS) et les remontées de dividendes (soit 2 MMDH). La composante non fiscale demeure 

soutenue par le dynamisme des dons CCG et des financements innovants. Ces derniers se sont établis à 

plus de 5 MMDH en mai 2022 et devraient atteindre les 20 MMDH selon les dernières projections. 
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L’effort budgétaire consenti pour soutenir la relance 
économique s’est traduit par un creusement du déficit 
budgétaire à des niveaux historiquement élevés. Celui-ci 
devrait dépasser les 72 MMDH en 2022E. Par conséquent, la 
dette du Trésor devrait poursuivre son trend haussier en 
2022E pour atteindre 960 MMDH, contre 886 MMDH en 
2021E. Plus en détails :  

(1) La dette intérieure devrait atteindre 731 MMDH en 2022E, 
en hausse de +7,7% par rapport à 2021E ; 

(2) La dette extérieure devrait augmenter de +9,9%, passant 
de 208 MMDH en 2021E à 229 MMDH en 2022E. 

À fin mai 2022E, la dette globale s’établirait à 900 MMDH. La 
composante intérieure est estimée à 694 contre 207 MMDH 
pour la composante extérieure.  

Le poids de la dette extérieure dans l’endettement global du 
Trésor continue d’évoluer autour des 23% à fin mai 2022E, en 
l’absence d’une sortie du Trésor à l’international. Celui-ci ne 
devrait pas dépasser les 24% à la fin de l’année 2022E, un 
niveau qui demeure moins élevé que son benchmark de 
référence, soit les 25%.  
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Sources : SCR Ministère des Finances, Calculs & Estimations AGR 

À l’issue de sa dernière réunion de politique monétaire, BAM 
a revu légèrement à la hausse sa prévision de croissance 
pour l’année 2022E à 1,0%. Ce niveau s’inscrit en ligne avec 
les prévisions des institutions nationales et internationales.   
Rapporté au PIB, l’endettement total du Trésor devrait 
dépasser, selon nos estimations, le seuil des 80% du PIB en 
2022E. La composante intérieure est estimée à 61,4% et celle 
extérieure à 19,2%.  

Le Trésor serait déjà endetté à hauteur de 75,6% du PIB à fin 
mai 2022E. L’endettement intérieur devrait se situer à 58,2% 
du PIB en mai 2022E, quasiment au même niveau que les 
deux années précédentes. De son côté, le taux d’endettement 
extérieur devrait se stabiliser autour de 17,4% sur la même 
période, en légère baisse par rapport à son niveau en 2021E, 
soit de 17,8%.  
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ANNEXE 1 : SITUATION DES CHARGES ET RESSOURCES DU TRÉSOR | À FIN MAI 2022 | 

Mai - 21 TR  Mai - 21 Mai - 22 LF 2022 TR  Mai - 22 

EN MMDH 

Recettes fiscales 86,5 44,2% 104,2 222,9 46,8% 

Impôts directs (IS+IR) 35,9 44,8% 47,4 97,7 48,5% 

Impôts indirects (TVA+TIC) 38,7 43,0% 42,9 98,2 43,6% 

Recettes non fiscales 5,5 14,5% 12,5 35,9 34,9% 

Recettes ordinaires 93,3 39,4% 118,4 262,9 45,0% 

           

Dépenses ordinaires 103,2 41,8% 120,5 262,1 46,0% 

Dépenses de fonctionnement 85,3 41,4% 93,2 217,0 43,0% 

Intérêt de la dette publique 10,3 37,1% 10,7 28,1 37,9% 

Compensation 7,6 56,3% 16,6 17,0 97,7% 

Investissement 28,1 41,3% 32,8 78,0 42,0% 

Dépenses globales 118,3 37,5% 132,3 335,6 39,4% 

 

    

 

Déficit budgétaire -25,0 35,1% -14,0 -72,6 19,2% 

ANNEXES 
DONNÉES ARRÊTÉES À FIN MAI 2022 

ANNEXE 2 : TAUX DE RÉALISATION DES RECETTES ORDINAIRES ANNEXE 3 : TAUX DE RÉALISATION DES DÉPENSES ORDINAIRES 

2022 

2021 

2022 
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ANNEXE 4 : RÉPARTITION DES RECETTES DU TRÉSOR ANNEXE 5 : RÉPARTITION DES DÉPENSES DU TRÉSOR 

Sources : SCR Ministère des Finances, Calculs & Estimations AGR 
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RISQUES 
L’investissement en valeurs mobilières est une opération à risques. Ce document s’adresse à des investisseurs avertis. La valeur et le rendement d’un placement peuvent être influencés par plusieurs aléas à la fois économiques et techniques. Les performances antérieures des différentes classes d’actifs 
n’assurent pas une garantie pour les réalisations postérieures. Les estimations futures pourraient être basées sur des hypothèses qui pourraient ne pas se concrétiser. 
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SOURCES D’INFORMATION 
Nos publications se basent sur une information publique. Attijari Global Research œuvre pour la fiabilité de l’information fournie. Néanmoins, elle n’est en mesure de garantir ni sa véracité ni son exhaustivité. Les opinions formulées émanent uniquement des analystes rédacteurs. Ce document et toutes les 
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CHANGEMENT D’OPINION 
Les recommandations formulées reflètent une opinion constituée d’éléments disponibles et publics pendant la période de préparation de la dite note. Les avis, opinions et toute autre information figurant dans ce document sont indicatifs et peuvent être modifiés ou retirés à tout moment sans préavis. 

INDÉPENDANCE D’OPINION 
Attijari Global Research préserve une indépendance totale par rapport aux opinions et recommandations émises. Par conséquent, les décisions d’investissement du Groupe Attijariwafa bank ou de ses filiales peuvent  être en contradiction avec les recommandations et/ou les stratégies publiées dans les notes 
de Recherche. 

RÉMUNÉRATION ET COURANT D’AFFAIRES 
Les analystes financiers responsables de la préparation de ce rapport reçoivent des rémunérations basées sur des facteurs divers, dont principalement le niveau de compétence, la régularité des publications, la qualité de la Recherche et la pertinence des sujets abordés. Le Groupe Attijariwafa bank pourrait 
entretenir un courant d’affaires avec les sociétés couvertes dans les publications de Attijari Global Research. 

ADÉQUATION DES OBJECTIFS 
Les différentes publications de Attijari Global Research sont préparées abstraction faite des circonstances financières individuelles et des objectifs des personnes qui les reçoivent. Les classes d’actifs et les stratégies traitées pourraient ne pas convenir aux différents profils des investisseurs. Pour cette 
raison, reposer une décision d’investissement uniquement sur ces opinions pourrait ne pas mener vers les objectifs escomptés.  
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Ce document est la propriété de Attijari Global Research. Ce support ne peut être dupliqué, copié en partie ou en globalité sans l’accord écrit de la Direction de Attijari Global Research. Ce document ne peut être distribué que par Attijari Global Research ou une des filiales du Groupe Attijariwafa bank. 

AUTORITÉS DE TUTELLE 
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