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TAUX DE RÉALISATION PAR RAPPORT À LA LF 2025 | À FIN AOÛT 2025 | 

BESOIN DU TRÉSOR : UN BESOIN BRUT MOYEN DU TRÉSOR MAÎTRISÉ AUTOUR DES 11 MMDH  

VUE D’ENSEMBLE : CREUSEMENT IMPORTANT DU DÉFICIT BUDGÉTAIRE À FIN AOÛT 2025 

AVIS D’EXPERT 

Sources : SCR Ministère des Finances, Calculs & Estimations AGR 

Le recours au marché intérieur demeure important à fin août 2025. Celui-ci dépasse les prévisions de la LF 

2025. Parallèlement, les financements extérieurs affichent un taux de réalisation de 66% durant la même 

période. Dans ces conditions, le taux de couverture des besoins de financement du Trésor par les tirages 

extérieurs n’excède pas les 45% en août 2025contre près de 90% estimé par la LF 2025.  

Rappelons que la décision de S&P de relever la note du Maroc à « BBB– » en septembre 2025 conforte la 

crédibilité financière du Maroc à l’échelle internationale. Après avoir perdu le statut « Investment Grade » en 

2020, sous l’effet des déséquilibres provoqués par la pandémie du Covid-19, le Royaume est aujourd’hui 

récompensé grâce à ses efforts budgétaires et à sa stratégie de diversification économique.  

À fin 2025 

LF 2025 

 

 

74,1 

| Besoin de financement(1) |  

Août. 25 

 

 38,8 

1,2 

| Tombées d’ici fin 2025 | 

Extérieures Intérieures(2) 

-1,6 MMDH 
75,6 

38,4  

MMDH 

BESOIN DE FINANCEMENT BRUT 

RESTANT DU TRÉSOR D’ICI FIN 2025 

| Couverture du besoin du Trésor à fin 2025 | : 

1) Déficit budgétaire incluant les arriérés du Trésor 

2) Données Salle des marchés Attijariwafa bank 

 

Total cumulé 2025 
40,0 MMDH 

FINANCEMENT INTÉRIEUR BRUT FUTUR(3)/MOIS 4,9 MMDH 

258 MMDH 

Août. 25/Août. 24 

| Recettes ordinaires | 

+13,2% 

| Dépenses globales | 

Août. 25/Août. 24 +18,4% 

| Déficit budgétaire | 

Août. 25/Août. 24 +19,4 MMDH 

318 MMDH 59,8 MMDH 

INTÉRIEURE 19,7 MMDH 

18,7 MMDH EXTÉRIEURE 

À fin août 2025, le déficit budgétaire se creuse 
significativement de -19,4 MMDH pour atteindre                   
-59,8 MMDH. Cette évolution traduit principalement la 
hausse des dépenses du Trésor de plus de +49,0 MMDH 
face à une progression relativement modérée des 
recettes de +30,0 MMDH.  

Tenant compte des arriérés du Trésor de 15 MMDH, le 
besoin de financement ressort à 75,6 MMDH contre   
45,3 MMDH un an plus tôt. Les tirages extérieurs 
atteignent 41,3 MMDH à fin août 2025, contre                         
60,0 MMDH estimé par la LF 2025, soit un taux de 
satisfaction de 69%.  

 

D’une part, les dépenses ordinaires, tirées par les 
dépenses de B&S se sont appréciées de +30,0 MMDH 
sur une année, reflétant la volonté de l’Etat de soutenir 
les secteurs sociaux, à l’instar de la santé et de 
l’éducation. 

D’autre part, les dépenses d’investissement poursuivent 
leur tendance haussière. Celles-ci s’établissent à      
68,0 MMDH, en hausse de +3,7% et affichent un taux de 
réalisation de 64% à fin août 2025. Cette évolution 
reflète les efforts soutenus en dépenses 
d’infrastructures, en marge des échéances sportives 
majeures et de la volonté de l’Etat de soutenir la relance 
économique.  

3) 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 2025 devrait s’établir à 
38,4 MMDH. Celui-ci est calculé comme suit :  

(1) Un dépassement de financement du déficit 
budgétaire ainsi que les arriérés du Trésor, 
estimés par la LF 2025 à -1,6 MMDH ;  

(2) Un reliquat cumulé des tombées du Trésor 
restantes à fin 2025 de 40,0 MMDH, dont             
38,8 MMDH sur le marché intérieur et 1,2 MMDH 
sur le marché extérieur.  

Selon la LF-25, l’argentier de l’État devrait couvrir 
18,7 MMDH de son besoin de financement brut sur le 
marché extérieur à fin 2025E.  

Ainsi, le reliquat de 19,7 MMDH serait satisfait sur le 
marché domestique d’ici la fin de l’année 2025. Par 
conséquent, le besoin de financement intérieur brut 
par mois est estimé à 4,9 MMDH à fin août 2025.  

Ce niveau, considéré très modéré, ne devrait pas 
induire de pressions sur les taux de rendement sur le 
marché obligataire à l’échelle nationale. 
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ÉVOLUTION DE LA DETTE DU TRÉSOR 

25-30% 

MAROC BENCHMARK 

FINANCEMENT INTÉRIEUR DU TRÉSOR 

Tirages Amortissements 

 

 7,3 

Tirages Amortissements 

| Prévision LF 2025 | 

Financement net de: 
41,3 34,0 MMDH 

FINANCEMENT EXTÉRIEUR DU TRÉSOR 

POIDS DE LA DETTE EXTÉRIEURE DU TRÉSOR 

| À fin Août 2025 | 

Dette intérieure du Trésor  

Dette extérieure du Trésor 

(1) Incluant les échanges de BDT 

Emprunt net de: 

 28,4 

| À fin Août 2025 | 

2025 

 

 

96,0 

Reliquat 2025 

38,8 MMDH 

| Tombées du Trésor(1) | 

57,2 

À fin Août  Levées 
nettes 

27% 
     Août. 2025E 

29% 
     2025E(2) 

 

 8,5 

    Emprunt net de: 
 60,0 

51,5 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 

Tenant compte des prévisions de croissance de la LF pour 
l’année 2025E à 4,6%, le Trésor devrait maîtriser son ratio 
d’endettement autour des 68,0% en 2025E. Ce dernier se 
serait établi à 69,3% à fin août 2025E.  

 

 

Plus en détails, l’endettement intérieur devrait s’établir à 
50,5% en juillet 2025E et à 48,5% d’ici la fin de l’année 2025E. 

Le taux d’endettement extérieur devrait s’accélérer passant 
de 17,4% à fin 2024E à 19,5% en 2025E. Celui-ci se serait 
établi à 18,7% à fin août 2025E.  

2023 2024E(2) Août. 2025(2) 2025E(2) 2022 2023 2024E(2) Août. 2025(2) 2025E(2) 2022 

(2) Estimations AGR 

Sources : SCR Ministère des Finances, Calculs & Estimations AGR 

en MMDH 

763 

1.131 

1.017 

253 
324 

806 

2024E(2) Août. 2025(2) 2025E(2) 2023 

1.072 

273 

800 

1.152 

311 

841 
723 

229 

952 

2022 

69,3% 

4,4% 

69,5% 68,6% 

3,9% 

68,0% 

3,5% 

5,4% 

71,5% 

48,5% 
52,2% 

19,5% 
17,3% 

51,2% 

17,4% 

50,6% 

18,7% 

54,3% 

17,2% 

Dette du Trésor en % du PIB 

 

À la lumière des évolutions budgétaires prévues par la        
LF 2025, le Trésor devrait maîtriser son déficit en 2025E à 
58,2 MMDH, soit 3,5% du PIB. La dette du Trésor devrait 
poursuivre sa hausse en 2025E, atteignant selon nos 
estimations 1.131 MMDH contre 1.072 MMDH en 2024E : 

(1) La dette intérieure devrait atteindre 806 MMDH en 2025E, 
en hausse de +0,8% par rapport à son niveau à fin 2024E ; 

(2) La dette extérieure devrait augmenter de +18,9%, passant 
de 273 MMDH en 2024E à 324 MMDH en 2025E. 

 

Au terme du mois d’août 2025, la dette globale aurait atteint   
1.152 MMDH. La composante intérieure aurait atteint         
841 MMDH. Pour sa part, la composante extérieure se serait 
établie à 311 MMDH.  

Le poids de la dette extérieure dans l’endettement global du 
Trésor devrait se stabiliser à 27% à fin août 2025. Celui-ci 
devrait toutefois atteindre 29% à fin 2025E tenant compte du 
niveau élevé des tirages extérieurs prévus par la LF 2025 à 
60,0 MMDH. À noter que ce niveau s’inscrit toujours dans 
l’intervalle de notre Benchmark de référence [25%-30%]. 

Autres 

Opérations 

 13,3 

41,7 MMDH 
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ANNEXE 1 : SITUATION DES CHARGES ET RESSOURCES DU TRÉSOR | À FIN AOÛT 2025 | 

Août. 24 TR Août. 24 Août. 25 LF 2025 TR Août. 25 

EN MMDH 

Recettes fiscales                194,9     72,0%              224,3                  320,1     70,1% 

Impôts directs (IS+IR)                    86,0     73,6%                107,4                    139,3     77,1% 

Impôts indirects (TVA+TIC)                    82,4     69,3%                  90,7                    137,8     65,8% 

Recettes non fiscales                   29,6     45,4%                 30,2                     71,6     42,2% 

Recettes ordinaires                227,7     67,1%              257,8                  395,3     65,2% 

 

          

Dépenses ordinaires                211,6     68,9%              242,3                  353,9     68,5% 

Dépenses de fonctionnement                  166,7     65,9%                197,3                    294,2     67,1% 

Intérêt de la dette publique                    26,8     72,0%                  31,8                      42,6     74,7% 

Compensation                    18,1     106,9%                  13,3                      17,1     77,4% 

Investissement                   65,4     65,2%                 67,9                  105,6     64,3% 

Dépenses globales                268,1     65,8%           317,5                  453,5     70,0% 
 

     

Déficit budgétaire -               40,4     65,2% -             59,8     -             58,2     102,7% 

ANNEXES 
DONNÉES ARRÊTÉES À FIN AOÛT 2025 

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

2025 

2024 

2025 

2024 

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 

37,1% 43,5% 50,2% 60,4% 68,5% 

33,7% 41,6% 50,3% 61,5% 68,9% 

33,9% 40,0% 49,4% 57,4% 65,2% 

33,7% 39,9% 48,9% 58,4% 67,1% 
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