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TAUX DE REALISATION PAR RAPPORT A LA LF 2025 | A FIN SEPTEMBRE 2025 |
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VUE D’ENSEMBLE : CREUSEMENT DE PLUS DE 17 MMDH DU DEFICIT BUDGETAIRE AU T3-25

L’exécution budgétaire confirme un creusement visible Les dépenses ordinaires augmentent de 35,6 MMDH,

du déficit a fin septembre 2025. Celui-ci s'établit a tirées les dépenses de biens et services (+34,0 MMDH)
52,8 MMDH, contre 35,6 MMDH un an auparavant, et des intéréts de la dette (+6,7 MMDH]. Les charges de
reflétant une progression des dépenses (+50,5 MMDH]) compensation, quant a elles, se replient de -5,1 MMDH,
supérieure a celle des recettes (+33,3 MMDH]. grace notamment au reflux des dépenses liées au

D’un coté, la dynamique fiscale reste robuste grace a la butane, au sucre et a la farine.

performance de UIS (+30,9%) et de U'IR (+16,8%) avec un  La combinaison d'un solde ordinaire en repli et d’'une
taux de réalisation de 75% des prévisions de la LF 2025.  accélération du budget d’investissement contribue a

Toutefois, les recettes non fiscales reculent (-1,9%], l'amplification du besoin de financement, qui atteint
limitant partiellement U'effet de la hausse des autres 71,7 MMDH, soit prés du double du niveau observé en
sources de recettes fiscales. septembre 2024. Ce dernier a été financé a hauteur de

48% sur le marché international.

154 BESOIN DU TRESOR : UN BESOIN BRUT MOYEN DU TRESOR MAITRISE A 5 MMDH
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Selon nos estimations, le besoin de financement brut Selon la LF-25, l'argentier de ['Etat devrait couvrir
du Trésor d’ici la fin de 'année 2025 devrait s'établir a 17,2 MMDH de son besoin de financement brut sur le
32,2 MMDH. Celui-ci est calculé comme suit : marché extérieur a fin 2025E.
(1) Le reliquat de financement du déficit budgétaire Ainsi, le reliquat de 15,0 MMDH serait satisfait sur le
ainsi que les arriérés du Trésor, estimés par la marché domestique d'ici la fin de 'année 2025. Par
LF 20253 5,4 MMDH ; conséquent, le besoin de financement intérieur brut
/2) Un reliquat cumulé des tombées du Trésor par mois est estimé a 5,0 MMDH a fin septembre 2025.
restantes a fin 2025 de 26,8 MMDH, dont Ce niveau, considéré trés modéré, ne devrait pas
26,9 MMDH sur le marché intérieur et un excédent  induire de pressions sur les Taux de rendement sur le
de 127 MDH sur le marché extérieur. marché obligataire a 'échelle nationale.

AVIS D’EXPERT

A compter d’octobre 2025, nous relevons un recul de la liguidité institutionnelle sur le marché obligataire.
A Uorigine, le recours prononcé du Trésor aux financements innovants durant ce dernier trimestre afin de
rattraper le faible taux de réalisation a fin septembre 2025 de 11% (3,8 MMH par rapport a un objectif de
annuel de 35 MMDH]. Parallélement, la dynamique des levées sur le marché Actions et celui de la dette
privée semblent aussi contribuer a cette situation.

Cet asséchement relatif de la liquidité a induit de légéres tensions haussiéres sur les Taux. Néanmoins, nous
croyons que ce mouvement demeure technique et limité dans le temps. La poursuite de la désinflation, les
anticipations de normalisation du TD a MT et le retour des tombées du Trésor a des niveaux normatifs apres
le pic d’octobre devraient soutenir la tendance de fond baissiére des Taux.

Sources : SCR Ministére des Finances, Calculs & Estimations AGR
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FINANCEMENT INTERIEUR DU TRESOR

| A fin Septembre 2025 | | Tombées du Trésor'" |

Emprunt netde:[__' A Reliquat 2025
37,5 MMDH @ §.26,9 MMDH

Levées Autres 2025
nettes  Qpérations

(1) Incluant les échanges de BDT

A fin Sept

EVOLUTION DE LA DETTE DU TRESOR

1
™= Dette intérieure du Trésor en MMDH
EE Dette extérieure du Trésor
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723

2022 2023 2024  Sept. 20252 2025E%?

A la lumiére des évolutions budgétaires prévues par la
LF 2025, le Trésor devrait maitriser son déficit en 2025E a
58,2 MMDH, soit 3,5% du PIB. La dette du Trésor devrait
poursuivre sa hausse en 2025E, atteignant selon nos
estimations 1.140 MMDH contre 1.082 MMDH en 2024 :

(1) La dette intérieure devrait atteindre 818 MMDH en 2025E,
en hausse de +0,8% par rapport a son niveau a fin 2024 ;

(2) La dette extérieure devrait augmenter de +19,1%, passant
de 270 MMDH en 2024 a 321 MMDH en 2025E.

DEFICIT BUDGETAIRE & DETTE DU TRESOR

™= Déficit budgétaire en % du PIB
O Dette du Trésor en % du PIB

71,4%
’ 68,7%  47,7% 6%7% 4859
5,4%
4%
. 3,9% 3,5%
2022 2023 2024  Sept. 20252 2025E?

Tenant compte des prévisions de croissance de la LF pour
'année 2025E a 4,6%, le Trésor devrait maitriser son ratio
d’endettement autour des 68,5% en 2025E. Ce dernier se
serait établi a 69,7% a fin septembre 2025E.

(2) Estimations AGR
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FINANCEMENT EXTERIEUR DU TRESOR

| A fin Septembre 2025 | | Prévision LF 2025 |

mprunt net de:

(o)
S 1,5 MMDH
i Financement net de:
i 34,2 MMDH

Tirages Amortissements Tirages Amortissements

POIDS DE LA DETTE EXTERIEURE DU TRESOR

MAROC BENCHMARK

2025?

Au terme du mois de septembre 2025, la dette globale aurait
atteint 1.160 MMDH. La composante intérieure aurait atteint
849 MMDH. Pour sa part, la composante extérieure se serait
établie a 311 MMDH.

Le poids de la dette extérieure dans l'endettement global du
Trésor devrait se stabiliser a 27% a fin septembre 2025.
Celui-ci devrait toutefois atteindre 28% a fin 2025E tenant
compte du niveau élevé des tirages extérieurs prévus par la
LF 2025 a 60,0 MMDH. A noter que ce niveau s’inscrit
toujours dans lintervalle de notre Benchmark de référence
[25%-30%].

ENDETTEMENT INTERIEUR Vs. EXTERIEUR

O Dette extérieure du Trésor en % du PIB
©O Dette intérieure du Trésor en % du PIB

0,
54'02/0 51.6%  50,8%  511% 4990,

172%  171%  169%  18,7% 19,3%
o

2022 2023 2024  Sept. 2025 2025E%

Plus en détails, 'endettement intérieur devrait s'établir a
51,1% en septembre 2025E et a 49,2% d’ici la fin de 'année
2025E.

Le taux d’endettement extérieur devrait s'accélérer passant
de 16,9% a fin 2024 a 19,3% en 2025E. Celui-ci se serait établi
a 18,7% a fin septembre 2025E.

Sources : SCR Ministére des Finances, Calculs & Estimations AGR
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ANNEXES

DONNEES ARRETEES A FIN SEPTEMBRE 2025

ANNEXE 1 : SITUATION DES CHARGES ET RESSOURCES DU TRESOR | A FIN SEPTEMBRE 2025 |

Sept. 24 5 TRSept. 24 3 Sept.25 3 LF 2025 3 TRSept.25
EN MMDH
Recettes fiscales 224,1 82,8% 258,1 320,1 80,6%
Impéts directs (IS+IR) 101,9 87,1% 126,8 139,3 91,0%
Impéts indirects (TVA+TIC) 92,9 78,2% 101,9 137,8 73,9%
Recettes non fiscales 34,1 52,3% 33,5 71,6 46,8%
Recettes ordinaires 261,9 77,1% 295,1 395,3 74,7%
Dépenses ordinaires 230,6 75,1% 266,2 353,9 75,2%
Dépenses de fonctionnement 182,6 72,2% 216,5 294,2 73,6%
Intérét de la dette publique 28,4 76,2% 35,1 42,6 82,3%
Compensation 19,7 116,1% 14,6 17,1 85,1%
Investissement 70,7 70,4% 73,0 105,6 69,2%
Dépenses globales 297,4 73,0% 347,9 453,5 76,7%
Déficit budgétaire -35,6 57,4% -52,8 - 58,2 90,6%
L
ANNEXE 2 : TAUX DE REALISATION DES RECETTES ORDINAIRES ANNEXE 3 : TAUX DE REALISATION DES DEPENSES ORDINAIRES
1 1
™ 2024 ™ 2024
= 2025 P 4 = 2025 <

266
295 262 5o
258 262 214 212
227 228 178 189
195 198 154 155
1358 16“"I I 128. II

Mai Juin Juillet Aolt  Septembre Mai Juin Juillet Aot  Septembre
Taux de Taux de

réalisation réalisation

2025 40,0% | 49,4%  57,4%  652% | 74,7% 2025 43,5% | 50,2%  60,4% | 685%  752%
2024 39,9% | 48,9%  58,4%  671%  77,1% 2024 41,6%  50,3%  61,5%  68,9%  751%

ANNEXE 4 : REPARTITION DES RECETTES DU TRESOR ANNEXE 5 : REPARTITION DES DEPENSES DU TRESOR

o

= Impbts directs = Biens et services

= Impbts indirects = Dette publique

Anneau extérieur Q
Sept 2025 8 M
Anneau intérieur
Sept 2024

Droits de douane Compensation

" Solde ordinaire

M " |nvestissement

Sources : SCR Ministére des Finances, Calculs & Estimations AGR

" Enregistrement et timbre

" Recettes non fiscales
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