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TAUX DE RÉALISATION PAR RAPPORT À LA LF 2024 | À FIN SEPTEMBRE 2024 | 

BESOIN DU TRÉSOR : LE BESOIN BRUT MOYEN DU TRÉSOR PAR MOIS À MOINS DE 2 MMDH  

VUE D’ENSEMBLE : UN LÉGER CREUSEMENT DU DÉFICIT BUDGÉTAIRE 

AVIS D’EXPERT 

Sources : SCR Ministère des Finances, Calculs & Estimations AGR 

L’évolution des Taux sur le marché obligataire demeure baissière durant le T3-24 soutenue par deux       

facteurs. D’une part, la baisse des exigences de rentabilité des investisseurs en raison des anticipations de 

la poursuite de la normalisation du TD et du reflux des tensions inflationnistes. L’IPC a affiché une évolution 

de +0,8% à fin septembre 2024 comparé au même mois de l’année précédente. D’autre part, une situation                

confortable du Trésor avec une trésorerie de 20 MMDH en moyenne accumulée depuis le début de l’année.  

L’orientation prévue du Trésor vers les financements extérieurs au cours du T4-24 devrait se refléter       

favorablement sur la maîtrise de l’Offre en BDT. En effet, les tirages extérieurs se sont établis à seulement 

25 MMDH à fin septembre 2024 contre 70 MMDH prévus par la LF-2024, soit un taux de réalisation de 35%.  
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BESOIN DE FINANCEMENT BRUT 

RESTANT DU TRÉSOR D’ICI FIN 2024 

| Couverture du besoin du Trésor à fin 2024 | : 

1) Déficit budgétaire incluant les arriérés du Trésor 

2) Données Salle des marchés Attijariwafa bank 

 

Reliquat cumulé 2024 

10,2 MMDH 

FINANCEMENT INTÉRIEUR BRUT FUTUR(4)/MOIS 1,7 MMDH 

262 MMDH 

Sep. 24/Sep. 23 

| Recettes ordinaires | 

+12,2% 

77% 

 

| Dépenses globales | 

Sep. 24/Sep. 23 +11,8% 

74% 

 

| Déficit budgétaire | 

Sep. 24/Sep. 23 +3,1 MMDH 

297 MMDH 35,5 MMDH 

INTÉRIEURE 5,2 MMDH 

31,5 MMDH EXTÉRIEURE(3) 

À fin septembre 2024, le déficit budgétaire s’est creusé 
en une année de 3,1 MMDH à 35,5 MMDH. À l’analyse de 
la situation financière du Trésor au terme du T3-24, 
nous relevons : 

Du côté des recettes, une nette hausse des recettes 
fiscales de +23,9 MMDH en une année en lien avec 
l’amélioration des rentrées générées par l’IR, l’IS et la 
TVA. Pour leur part, les recettes non fiscales 
augmentent de +3,9 MMDH sur la même période, en 
provenance principalement des EEP.  

Du côté des dépenses, parallèlement à la hausse des 
dépenses au titre des B&S de +14,3 MMDH, la charge en 

intérêts de la dette publique extérieure s’alourdit de 
+2,2 MMDH en lien avec la politique de financement du 
Trésor orientée vers l’extérieur.  

La charge de compensation s’est allégée en une année 
de -2,6 MMDH à 19,7 MMDH à fin septembre 2024, soit 
un taux de réalisation de 116%.  

À ce titre, le solde ordinaire atteint un record et dépasse 
+30 MMDH. Tenant compte de la réduction des 
opérations en instance de 525 MDH, le besoin de 
financement du Trésor s’est établi à 36,1 MMDH, contre 
45,9 MMDH à fin septembre 2023. Celui-ci a été financé 
à hauteur de 84% sur le marche intérieur. 

3) Sous l’hypothèse d’une réalisation de 80% des tirages extérieurs prévus par la LF-24 

4) Sur le marché des adjudications de BDT et à travers les autres opérations de financement intérieur 

Selon nos estimations, le besoin de financement brut 
du Trésor d’ici la fin de l’année 2024 devrait s’établir à 
37 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 2024 à 26,4 MMDH ;  

(2) Un reliquat cumulé des tombées du Trésor 
restantes à fin 2024 de 10,2 MMDH, dont un 
reliquat de 10,0 MMDH sur le marché intérieur et 
217 MDH sur le marché extérieur.  

Sous l’hypothèse d’une réalisation de 80% des 
financements extérieurs prévus par la LF 2024 à        
56 MMDH contre 70 MMDH prévus, l’argentier de 
l’État devrait couvrir 31,5 MMDH de son besoin de 
financement brut (BFB) sur le marché extérieur.  
Ainsi, le besoin de financement intérieur brut par mois 
a reculé à 1,7 MMDH. En cas d’absence d’une nouvelle 
levée à l’international d’ici la fin de l’année, le BFB 
serait porté à plus de 10,4 MMDH par mois, un niveau 
aisément soutenable par le Trésor.  
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ÉVOLUTION DE LA DETTE DU TRÉSOR 

25-30% 

MAROC BENCHMARK 

FINANCEMENT INTÉRIEUR DU TRÉSOR 

Tirages Amortissements 

 
 18,7 

Tirages Amortissements 

| Prévision LF 2024 | 

Emprunt net de: 

24,5 
5,9 MMDH 

FINANCEMENT EXTÉRIEUR DU TRÉSOR 

POIDS DE LA DETTE EXTÉRIEURE DU TRÉSOR 

| À fin Sep. 2024 | 

Dette intérieure du Trésor  

Dette extérieure du Trésor 

(1) Incluant les échanges de BDT 

Emprunt net de: 

30,2 MMDH 
 57,5 

| À fin Sep. 2024 | 
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64,8 
Reliquat 2024 

10,0 MMDH 

| Tombées du Trésor(1) | 

54,8 

À fin Sep.  Levées 
nettes 

25% 
     Sep. 2024E 

27% 
     2024E(2) 

 

 18,9 

    Emprunt net de: 
 70,0 

51,1 MMDH 

DÉFICIT BUDGÉTAIRE & DETTE DU TRÉSOR ENDETTEMENT INTÉRIEUR Vs. EXTÉRIEUR 

 

Déficit budgétaire en % du PIB 

Dette intérieure du Trésor en % du PIB 

Dette extérieure du Trésor en % du PIB 

Sources : SCR Ministère des Finances, Calculs & Estima-

Tenant compte des prévisions de la LF-24 pour l’année 
2024E en termes de croissance et d’endettement, le Trésor 
devrait maîtriser son ratio d’endettement autour des 70,0% 
en 2024E. Ce dernier aurait atteint 67,9% à fin septembre 
2024E.  

Plus en détails, l’endettement intérieur devrait s’établir à 
51,2% en septembre 2024E avant d’atteindre 50,9% à la fin de 
l’année 2024E.  

Le taux d’endettement extérieur devrait s’accélérer passant 
de 18,0% à fin 2023 à 19,6% en 2024E. Ce niveau tient compte 
de l’hypothèse d’une réalisation de seulement 80% des 
tirages extérieurs prévus par la LF-24 à 70,0 MMDH. Celui-ci 
aurait reculé à 16,7% à fin septembre 2024E.  

2022 2023 Sep. 2024(2) 2024E(2) 2021 2022 2023 Sep. 2024(2) 2024E(2) 2021 

(2) Estimations AGR — Sous l’hypothèse d’une réalisation de 80% des tirages extérieurs prévus par la LF-24 
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À la lumière des évolutions budgétaires prévues par la        
LF 2024 et la poursuite de la stratégie du Trésor orientée 
vers les financements extérieurs, le Trésor devrait maîtriser 
son déficit en 2024E à 62,0 MMDH, soit 4,0% du PIB. La dette 
du Trésor devrait poursuivre sa hausse en 2024E, atteignant 
selon nos estimations 1.078 MMDH contre 1.017 MMDH en 
2023. Sous l’hypothèse d’une concrétisation de 80% des 
tirages extérieurs prévus par la LF 2024, soit 56 MMDH : 

(1) La dette intérieure devrait atteindre 788 MMDH en 2024E, 
en hausse de +3,3% par rapport à son niveau à fin 2023 ; 

(2) La dette extérieure devrait augmenter de +14,7%, passant 
de 253 MMDH en 2023 à 290 MMDH en 2024E. 

Au terme du mois de septembre, la dette globale aurait 
atteint 1.052 MMDH. La composante intérieure se serait 
établie à 793 MMDH. Pour sa part, la composante extérieure 
aurait atteint 259 MMDH.  

Le poids de la dette extérieure dans l’endettement global du 
Trésor devrait rester maîtrisé à 25% à fin septembre 2024E.       
Celui-ci ne devrait pas dépasser les +27,0% à fin 2024E 
tenant compte de la nouvelle orientation vers les tirages 
extérieurs, mais ne dépassant toutefois pas la limite 
supérieure de notre Benchmark de référence, soit de 30%. 

Autres 

Opérations 

 27,3 
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ANNEXE 1 : SITUATION DES CHARGES ET RESSOURCES DU TRÉSOR | À FIN SEPTEMBRE 2024 | 

Sep. –23 TR Sep. –23 Sep.- 24 LF 2024 TR Sep. - 24 

EN MMDH 

Recettes fiscales    200,2 78,4%  224,1  270,8 82,8% 

Impôts directs (IS+IR)    90,2 79,7%    101,9    116,9 87,1% 

Impôts indirects (TVA+TIC)    82,9 74,6%  92,9    118,9 78,2% 

Recettes non fiscales   30,3 55,9% 34,1 65,3 52,3% 

Recettes ordinaires    233,5 74,7%  261,9  339,5 77,1% 

 

        

  

Dépenses ordinaires    217,1 74,5%  230,6  307,0 75,1% 

Dépenses de fonctionnement  168,3 71,6%    182,6    252,8 72,2% 

Intérêt de la dette publique    26,6 88,8%  28,4  37,2 76,2% 

Compensation    22,2 83,6%  19,7  17,0 115,9% 

Investissement   66,0 72,4% 70,7  100,4 70,4% 

Dépenses globales    265,9 69,5%   297,4  401,5 74,1% 

 

    

 

Déficit budgétaire -   32,5 49,4% - 35,5 - 62,0 57,3% 

ANNEXES 
DONNÉES ARRÊTÉES À FIN SEPTEMBRE 2024 

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

2024 

2023 

2024 

2023 

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

Sources : SCR Ministère des Finances, Calculs & Estimations AGR 

Taux de  

réalisation 

Taux de  

réalisation 

41,6% 50,3% 61,5% 68,9% 75,1% 

43,2% 50,9% 59,2% 67,2% 74,5% 

39,9% 48,9% 58,4% 67,1% 77,1% 

39,3% 48,5% 58,3% 65,1% 74,7% 
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