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BESOIN DU TRÉSOR : UNE FORTE MOBILISATION DU MARCHÉ DOMESTIQUE 

VUE D’ENSEMBLE : UN DÉCALAGE VISIBLE DE L’EXÉCUTION DES DÉPENSES D’INVESTISSEMENT 

En dépit d’un contexte marqué par l’assouplissement des 
mesures du confinement et la reprise progressive de 
l’activité économique à partir du T3-20, les comptes de 
l’État poursuivent leur détérioration. À cet effet, le déficit 
budgétaire s’établit à 50,5 MMDH à fin octobre 2020, soit 
un creusement de 14,0 MMDH sur une année glissante. 
Le solde ordinaire demeure en territoire négatif à                         
-13,4 MMDH contre un excédent de +12,7 MMDH une 
année auparavant. Cette situation reflète un effet de 
ciseau de plus en plus prononcé entre les recettes et les  
dépenses ordinaires.                                                                               

Les recettes fiscales ont baissé de -7,7% sous l’effet de 
la hausse du chômage, du repli des importations et de 
l’affaiblissement de la consommation des ménages. 

À deux mois de la fin d’année, le déficit budgétaire n’a 
atteint que 61% de celui prévu par la LFR 2020 contre 
95% en octobre 2019. Ce retard s’expliquerait par le 
décalage apparent des dépenses d’investissement, 
variable d’ajustement du Trésor. Celles-ci affichent un 
taux de réalisation de 70,3% à fin octobre 2020, contre 
92,1% 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 
45,8 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 26,7 MMDH ; 

(2) Les tombées du Trésor restantes à fin 2020, 
réalisées exclusivement sur le marché intérieur, à 
hauteur de 19,1 MMDH. 

 

Tenant compte du durcissement relatif des conditions 
de financement à l’international, nous avons revu à la 
baisse le recours du Trésor au marché extérieur. Ce 
dernier ne devrait pas dépasser, selon nos propres 
estimations, les 14,0 MMDH d’ici la fin de l’année.   

Par conséquent, l’argentier de l’État devrait intensifier 
son recours au marché intérieur. Celui-ci devrait 
s’établir à 31,9 MMDH, soit 16,0 MMDH en moyenne 
d’ici la fin d’année. Dans ce sens, la  pression sur les 
finances publiques devrait à priori orienter à la hausse 
les niveaux des taux de rendement primaires. 
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(1) Déficit budgétaire incluant les arriérés du Trésor 

(2) Données Salle des marchés Attijariwafa bank 

(3) Taux de réalisation revu à la baisse 

 16,0 MMDH 

Sources : SCR Ministère des Finances, Calculs & Estimations AGR 

L’incertitude autour de la situation sanitaire et les pressions qui en découlent sur les finances publiques, 

alimentent les anticipations haussières sur les taux obligataires. D’autant plus que les conditions de                

financement à l’international s’annoncent moins favorables en 2021 après le mouvement d’abaissement 

des notations souveraines de plusieurs pays émergents y compris le Maroc. À cet effet, le Trésor devrait 

s’orienter davantage vers le marché domestique, au moins sur le prochain trimestre. 

Face à cette nouvelle orientation haussière des taux, une nouvelle baisse du taux directeur de BAM en  

décembre prochain est un scénario à ne pas exclure. L’objectif étant de soutenir davantage la relance de 

l’économie marocaine à travers un financement à faible coût.  

Reliquat cumulé 2020 

19,1 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 dépasser 640 MMDH en 2020E, 
en hausse de 9,3% par rapport à son niveau observé en 
2019. Celle-ci tient compte d’une levée nette du Trésor à 
fin octobre 2020 de 41,9 MMDH ; 

(2) La dette extérieure du Trésor devrait augmenter de 
17,4%, passant de 161,5 en 2019 à 189,6 MMDH en 2020E. 

Tenant compte de la révision à la baisse attendue des tirages 
extérieurs en 2020E, soit 28,1 contre 43,6 MMDH prévus par 
la LF 2020, la dette extérieure devrait représenter 22,8% de 
la dette globale du Trésor en 2020E, contre une moyenne de 
21,4% durant la période 2017-2019.  

En dépit de la montée en charge du marché extérieur, 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 

La mise en place d’une politique budgétaire expansionniste 
est parmi les impératifs majeurs visant à contrer les effets 
négatifs de la crise sanitaire. À cet effet, le Trésor déroge à 
son orthodoxie budgétaire entamée depuis 2012 afin de faire 
face à cette crise inédite.  

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

contre 64,9% en 2019. Celui-ci aurait déjà atteint 75,7% en 
octobre 2020.  

Rapporté au PIB, l’endettement intérieur devrait croître de 
9,4 pts, passant de 50,9% en 2019 à 60,3% en 2020E. Pour sa 
part, le taux d’endettement extérieur devrait avoisiner le 
seuil des 18,0% en 2020E contre 14,0% en 2019. 
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25% 

MAROC BENCHMARK 

22% 
 Oct. 2020 

23% 
     2020E 

FINANCEMENT INTÉRIEUR DU TRÉSOR 

Tirages Amortissements 

 

 

 32,2 

18,0 

Tirages Amortissements 

 

 

60,0 

| Prévision LFR 2020 | 

16,4 

            Emprunt net de: 

14,2 MMDH 

                      Emprunt net de: 

43,6 MMDH 

FINANCEMENT EXTÉRIEUR DU TRÉSOR 

POIDS DE LA DETTE EXTÉRIEURE DU TRÉSOR 

 

 

45,0 

3,1 

| À fin Octobre 2020 | 

41,9 MMDH 

2020E 

 

 

77,1 

| Tombées du Trésor(1) | 

58,0 
            Emprunt net de: 

Reliquat 2020 

19,1 MMDH 

À fin Octobre 

| À fin Octobre 2020 | 

Autres                        
Opérations 

Levées 
nettes 

539 

153 

692 

575 

148 

723 

587 

804 

176 

628 

831 

748 

162 

190 

641 

2018 2019 Oct. 2020(2) 2020E(2) 2017 

Dette intérieure du Trésor en MMDH 

Dette extérieure du Trésor en MMDH 

(1) Incluant les échanges de BDT 



By Attijari Global Research 

MONTHLY | BUDGET FOCUS | UN RECOURS INTENSIFIÉ AU MARCHÉ DOMESTIQUE 4 

2020 

2019 

121    

141    
157    

182    
198    

108    

127    
143    

166    
180    

 -

  2 0

  4 0

  6 0

  8 0

  1 00

  1 20

  1 40

  1 60

  1 80

  2 00

Juin Juillet Août Septembre Octobre

2019 2020

Taux de  

réalisation 

2020 

2019 

113    

133    
150    

166    

185    

121    

140    

159    
176    

194    

 -

  2 0

  4 0

  6 0

  8 0

  1 00

  1 20

  1 40

  1 60

  1 80

  2 00

Juin Juillet Août Septembre Octobre

2019 2020

48,6% 57,2% 64,3% 81,0% 74,7% 

49,2% 58,0% 63,8% 80,4% 73,8% 

59,0% 67,0% 81,5% 73,9% 

57,7% 64,6% 79,4% 71,4% 

Taux de  

réalisation 

2020 51,0% 

2019 48,6% 

62%
11%

5%

22%

64%
11%

5%

20%

Biens et services

Dette publique

Compensation

Investissement

40%

38%

4%

7%

11%

42%

38%

4%

6%

10%

Impôts directs

Impôts indirects

Droits de douane

Enregistrement et timbre

Recettes non fiscales

ANNEXE 1 : SITUATION DES CHARGES ET RESSOURCES DU TRÉSOR | À FIN OCTOBRE 2020 | 

Oct. -19 TR  Oct.- 19 Oct. - 20 
LFR 

2020 
TR Oct. - 20 

EN MMDH 

Recettes fiscales 173,3     78,8% 159,9     185,8     86,1% 

Impôts directs (IS+IR) 77,0     75,0% 75,0     87,5     85,7% 

Impôts indirects (TVA+TIC) 74,7     83,2% 66,6     77,7     85,7% 

Recettes non fiscales 21,5     94,7% 17,9     33,7     53,0% 

Recettes ordinaires 197,6     80,4% 180,3     222,5     81,0% 

  

          

Dépenses ordinaires 184,9     79,4% 193,6     237,5     81,5% 

Dépenses de fonctionnement 147,2     78,9%  156,5     197,3     79,3% 

Intérêt de la dette publique 25,3     91,6% 25,5     28,3     89,9% 

Compensation 12,3     67,0% 11,6     11,9     97,8% 

Investissement 53,0     92,1% 49,8      70,8     70,3% 

Dépenses globales 234,1     80,6% 230,7     305,3     75,6% 

 

    

 

Déficit budgétaire -36,5 95,0% -50,5 -82,8 61,0% 

COSUMAR ANNEXES 
DONNÉES ARRÊTÉES À FIN OCTOBRE 2020 

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

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

Anneau extérieur   
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Sources : SCR Ministère des Finances, Calculs & Estimations AGR 
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