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

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

VUE D’ENSEMBLE : LE DÉFICIT SE CREUSE EN DÉPIT DE LA HAUSSE DES RECETTES DE L’ÉTAT 

AVIS D’EXPERT 

Sources : SCR Ministère des Finances, Calculs & Estimations AGR 

En dépit de quelques tensions passagères, l’évolution des Taux sur le marché obligataire demeure baissière 

durant le T3-25 soutenue par  2 facteurs. D’une part, le recul des exigences de rentabilité des investisseurs 

suite à la détente des tensions inflationnistes. En effet, l’IPC a affiché une croissance de +0,5% à fin juillet 

2025 comparé au même mois de l’année précédente. D’autre part, une trésorerie confortable du Trésor  

permettant de contenir l’Offre en BDT sur le marché primaire.  

Par ailleurs, l’orientation du Trésor vers les financements extérieurs au cours du T1-25 a permis de                     

maîtriser les taux de rendement domestiques. En effet, les tirages extérieurs se sont établis à 40,3 MMDH               

à fin juillet 2025 contre 60 MMDH prévus par la LF 2025, soit un taux de réalisation de 67%.  
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| Tombées d’ici fin 2025 | 

Extérieures Intérieures(2) 

3,3 MMDH 

49,7  

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 
46,4 MMDH 

FINANCEMENT INTÉRIEUR BRUT FUTUR(3)/MOIS 6,0 MMDH 

227 MMDH 

Juil. 25/Juil. 24 

| Recettes ordinaires | 

+14,5% 

58% 

 

| Dépenses globales | 

Juil. 25/Juil. 24 +18,2% 

62% 

 

| Déficit budgétaire | 

Juil. 25/Juil. 24 +14,8 MMDH 

282 MMDH 55,0 MMDH 

INTÉRIEURE 30,0 MMDH 

19,7 MMDH EXTÉRIEURE 

À fin juillet 2025, le déficit budgétaire se creuse 
significativement de -14,8 MMDH pour atteindre                   
-55,0 MMDH. L’examen des charges et ressources du 
Trésor durant les sept premiers mois révèle plusieurs 
dynamiques majeures. Il s‘agit: 

(1) D’une part, les recettes ordinaires enregistrent une 
hausse de +14,5% (+28,7 MMDH), soutenue par la 
bonne tenue des recettes fiscales. L’impôt sur les 
sociétés et l’impôt sur le revenu affichent des 
hausses respectives de +13,5 MMDH et +7,1 MMDH 
en glissement annuel ; 

 

(2) Néanmoins, les dépenses globales augmentent de 
+18,2% (+43,4 MMDH), reflétant des évolutions 
contrastées. En dépit d’une baisse de la charge de 
compensation de -4,5 MMDH suite à l’allègement de 
la facture énergétique et à la non récurrence des 
subventions exceptionnelles, les dépenses 
ordinaires croissent nettement. À l’origine, la 
hausse des dépenses en B&S et des intérêts de la 
dette publique, soit un total de +29,6 MMDH. 

Le besoin de financement s’établit à 74,8 MMDH contre 
47,4 MMDH un an plus tôt. Les tirages extérieurs 
atteignent 40,3 MMDH à fin juillet 2025, permettant de 
couvrir 45% de ce besoin.  

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 
49,7 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 2025 à 3,3 MMDH ;  

(2) Un reliquat cumulé des tombées du Trésor 
restantes à fin 2025 de 46,4 MMDH, dont             
44,3 MMDH sur le marché intérieur et 2,1 MMDH 
sur le marché extérieur.  

Selon la LF-25, l’argentier de l’État devrait couvrir 
19,7 MMDH de son besoin de financement brut sur le 
marché extérieur à fin 2025E.  

Ainsi, le reliquat de 30,0 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 6,0 MMDH à fin juillet 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. 

94% 
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ÉVOLUTION DE LA DETTE DU TRÉSOR 

25-30% 

MAROC BENCHMARK 

FINANCEMENT INTÉRIEUR DU TRÉSOR 

Tirages Amortissements 

 

 6,3 

Tirages Amortissements 

| Prévision LF 2025 | 

Excédent net de: 
40,3 34,0 MMDH 

FINANCEMENT EXTÉRIEUR DU TRÉSOR 

POIDS DE LA DETTE EXTÉRIEURE DU TRÉSOR 

| À fin Juillet 2025 | 

Dette intérieure du Trésor  

Dette extérieure du Trésor 

(1) Incluant les échanges de BDT 

Emprunt net de: 

 21,8 

| À fin Juillet 2025 | 

2025 

 

 

94,1 

Reliquat 2025 

44,3 MMDH 

| Tombées du Trésor(1) | 

49,8 

À fin Juillet  Levées 
nettes 

27% 
     Juil. 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 69,2% à fin juillet 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 juillet 2025E.  

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

1.072 

273 

800 

1.151 

311 

841 
723 

229 

952 

2022 

69,2% 

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% 

50,5% 

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 de juillet, la dette globale aurait atteint   

1.151 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 rester maîtrisé à 27% à fin juillet 2025E.       
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. Ce niveau s’inscrit toutefois dans 
l’intervalle de notre Benchmark de référence, soit entre  
[25%-30%]. 

Autres 

Opérations 

 19,0 

40,8 MMDH 
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ANNEXE 1 : SITUATION DES CHARGES ET RESSOURCES DU TRÉSOR | À FIN JUILLET 2025 | 

Juin. 24 TR Juillet. 24 Juillet. 25 LF 2025 TR Juillet. 25 

EN MMDH 

Recettes fiscales                174,1     64,3%              201,8                  320,1     63,1% 

Impôts directs (IS+IR)                    79,6     68,0%                100,6                    139,3     72,2% 

Impôts indirects (TVA+TIC)                    71,2     59,9%                  77,9                    137,8     56,6% 

Recettes non fiscales                   21,4     32,7%                 22,3                     71,6     31,1% 

Recettes ordinaires                198,1     58,4%              226,8                  395,3     57,4% 

 

          

Dépenses ordinaires                188,7     61,5%              213,9                  353,9     60,4% 

Dépenses de fonctionnement                  149,9     59,3%                174,7                    294,2     59,4% 

Intérêt de la dette publique                    22,4     60,1%                  27,3                      42,6     64,0% 

Compensation                    16,4     96,7%                  11,9                      17,1     69,5% 

Investissement                   57,3     57,0%                 60,8                  105,6     57,6% 

Dépenses globales                238,2     58,5%           281,7                  453,5     62,1% 
 

     

Déficit budgétaire -               40,1     64,7% -             55,0     -             58,2     94,4% 

ANNEXES 
DONNÉES ARRÊTÉES À FIN JUILLET 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 

28,4% 37,1% 43,5% 50,2% 60,4% 

25,1% 33,7% 41,6% 50,3% 61,5% 

27,2% 33,9% 40,0% 49,4% 57,4% 

26,0% 33,7% 39,9% 48,9% 58,4% 
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