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

BESOIN DU TRÉSOR : LE MARCHÉ INTÉRIEUR SATISFAIT LA MOITIÉ DU BESOIN DU TRÉSOR 

VUE D’ENSEMBLE : UN DÉFICIT EN COHÉRENCE AVEC LES PRÉVISIONS DE LA LF-25 

AVIS D’EXPERT : DÉTENTE DES TAUX À FIN 2025 MALGRÉ UNE PRESSION VISIBLE AU T4-25  

Sources : SCR Ministère des Finances, Calculs & Estimations AGR 

Les Taux obligataires au Maroc ont connu une correction haussière au cours du T4-25, atteignant des plus 

hauts depuis le T2-25. À l’origine, la prolongation, peu anticipée, de la pause monétaire de BAM durant le   

S2-25 et des arbitrages des investisseurs institutionnels vers des actifs plus rémunérateurs. Une tendance 

soutenue par l’accélération de l’exécution des financements innovants dont les rendements sont attractifs. 

En effet, le Trésor a réalisé plus de 20 MMDH d’opérations de financements innovants sur seulement le mois 

de décembre, dépassant ainsi les 40 MMDH en 2025, contre une prévision de 35 MMDH de la LF-25.  

Sur l’ensemble de l’année 2025, l’évolution des Taux demeure globalement baissière. Celle-ci est soutenue 

par le reflux des tensions inflationnistes et la maîtrise des besoins de financement. D’une part, l’inflation 

ressort à 0,8% en 2025 contre 1,0% en 2024. D’autre part, la diversification des sources de financement à 

travers la dernière sortie à l’international de 2,0 MM€ a permis de limiter l’Offre en BDT locale en 2025. 
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L’année 2025 s’achève par un déficit budgétaire de     
60,5 MMDH soit 3,5% du PIB, globalement en ligne avec 
les prévisions de la LF-25 à 58,2 MMDH.  

D’un côté, le taux d’exécution des recettes ordinaires 
s’est situé à 107%, en lien avec le bon comportement 
des recettes fiscales et non fiscales. À l’origine, les 
recettes IS-IR dont les taux de réalisation respectifs  
ont atteint 125% et 107%, suivies des recettes relatives 
aux financements innovants qui ont dépassé les                         
40,0 MMDH à fin 2025, contre une prévision de                      
35,0 MMDH de la LF-25. La TVA a également généré  
8,3 MMDH supplémentaires par rapport à 2024. 

Par ailleurs, le taux de réalisation des dépenses a été 
maîtrisé à 107%, malgré la charge importante des 
Biens et Services, en hausse de +39,2 MMDH en une 
année. À l’origine, la nette contraction de la charge de 
compensation de -7,6 MMDH en 2025.  

À cet effet, le solde ordinaire dépasse nettement les 
prévisions de la LF-25 de 34,1 MMDH, à plus de                         
75 MMDH en 2025 contre 61,8 MMDH en 2024.  

Au final, l’effort d’investissement s’est poursuivi en 
2025. Les dépenses d’investissement ont dépassé les 
125 MMDH, en hausse de +19,8 MMDH par rapport à la 
LF-25 et de près de 8,0 MMDH par rapport à 2024.  

À fin 2025, le besoin de financement net du Trésor 
s’est établi à 74,0 MMDH contre une estimation de la 
LF-25 de 58,2 MMDH, soit un dépassement de         
+15,8 MMDH. Celui-ci a été financé comme suit :  

(1) Le financement intérieur du Trésor ressort à     
37,1 MMDH à fin 2025 contre une prévision de    
6,7 MMDH pour la LF-25, soit un taux de 
réalisation de 5,5x ;  

(2) Le financement extérieur net du Trésor ressort à 
37,0 MMDH à fin 2025 contre une prévision de   
51,5 MMDH pour la LF-25, soit un taux de 
réalisation de 72%.   

Ces évolutions contrastées par rapport aux prévisions 
de la LF-25 se sont reflétées sur la répartition du 
besoin du Trésor entre financement intérieur et 
extérieur en 2025.  

À fin décembre 2025, le recours du Trésor au marché 
de la dette intérieure a été plus important que prévu. 
Le marché domestique s’est accaparé la moitié de son 
besoin annuel face à une estimation de seulement 
11% de la LF-25. Ce décalage a été visible au niveau 
des financements extérieurs nets qui n’ont représenté 
que 50% en 2025 contre 89% estimés par la LF-25.  
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ÉVOLUTION DE LA DETTE DU TRÉSOR 

25-30% 

MAROC BENCHMARK 

FINANCEMENT INTÉRIEUR DU TRÉSOR FINANCEMENT EXTÉRIEUR DU TRÉSOR 

POIDS DE LA DETTE EXTÉRIEURE DU TRÉSOR 

Dette intérieure du Trésor  

Dette extérieure du Trésor 

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 

Le bon comportement des recettes, tant fiscales que non 
fiscales, conjugué à l’activation des financements innovants, 
a permis d’accélérer l’effort d’investissement de l’État dans 
certains projets structurants et de couvrir les dépenses 
exceptionnelles relatives aux mesures prises par l’État pour 
soutenir le pouvoir d’achat des ménages et l’activité 
économique. À cet effet, le Trésor a pu maîtriser son déficit 
budgétaire à 3,5% du PIB, tout en maintenant la trajectoire 
baissière de son endettement en 2025E. 

À ce titre, l’endettement total du Trésor, rapporté au PIB, 
aurait atteint 67,2% en 2025E contre 67,7% en 2024. 
L’endettement intérieur aurait, à son tour, reculé passant de 
50,8% en 2024 à 49,1% en 2025E. Pour sa part, le taux 
d’endettement extérieur aurait avancé à 18,1% en 2025E, 
contre 16,9% en 2024.  

2022 2023 2024 2025E(2) 2021 2022 2023 2024 2025E(2) 2021 

(2) Estimations AGR 

Sources : SCR Ministère des Finances, Calculs & Estimations AGR 
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À la lumière des évolutions des postes budgétaires à fin 
2025, le Trésor a réussi à maîtriser son déficit budgétaire 
légèrement au-dessus de la prévision initiale de la LF-25, 
soit 60,5 MMDH. À ce titre, la dette du Trésor aurait atteint 
1.163 MMDH fin 2025E, contre 1.082 MMDH en 2024. Plus en 
détails :  

(1) La dette intérieure aurait atteint 849 MMDH en 2025E, en 
hausse de +4,6% par rapport à 2024 ;  

(2) La dette extérieure aurait augmenté de +16,3%, passant 
de 254 MMDH en 2024 à 314 MMDH en 2025E, sous l’effet 
de la poursuite de l’orientation du Trésor vers le marché 
extérieur en 2025.  

Au vu du décalage entre le niveau des financements 
extérieurs et celui prévu par la LF-25, soit de 48,4 MMDH 
contre 60,0 MMDH prévus par la LF-25, la part de la dette 
extérieure n’a pas dépassé les 27% de la dette globale du 
Trésor en 2025E, contre 24,9% en 2024 et une moyenne de 
24,0% durant la période 2020-2023. Au final, le poids de la 
dette extérieure dans l’endettement global du Trésor en 
2025E demeure en ligne avec son Benchmark de référence. 
Celui-ci s’établit à 25%-75% entre endettement extérieur et 
intérieur.  
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ANNEXE 1 : SITUATION DES CHARGES ET RESSOURCES DU TRÉSOR | À FIN DÉCEMBRE 2025 | 

Déc. –24 TR Déc. –24 Déc.- 25 LF 2025 TR Déc. - 25 

EN MMDH 

Recettes fiscales 298,3 110,2% 342,1 320,1 106,9% 

Impôts directs (IS+IR) 135,7 116,0% 161,9 139,3 116,2% 

Impôts indirects (TVA+TIC) 125,8 105,8% 139,2 137,8 101,0% 

Recettes non fiscales 68,3 104,7% 77,6 71,6 108,4% 

Recettes ordinaires 371,3 109,4% 424,2 395,3 107,3% 

 

        

  

Dépenses ordinaires 309,5 100,8% 348,7 353,9 98,5% 

Dépenses de fonctionnement 250,3 99,0% 289,5 294,2 98,4% 

Intérêt de la dette publique 33,9 91,0% 41,5 42,6 97,3% 

Compensation 25,3 149,4% 17,7 17,1 103,5% 

Investissement 117,5 117,0% 125,3 105,6 118,7% 

Dépenses globales 432,8 106,2% 484,7 453,5 106,9% 
 

    

 

Déficit budgétaire -61,5 99,2% -60,5 -58,2 103,9% 

ANNEXES 
DONNÉES ARRÊTÉES À FIN DÉCEMBRE 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 
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68,5% 75,2% 84,2% 90,2% 98,5% 

68,9% 75,1% 83,6% 91,0% 100,8% 

65,2% 74,7% 84,5% 90,9% 107,3% 

67,1% 77,1% 85,6% 93,3% 109,4% 
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