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TAUX DE RÉALISATION PAR RAPPORT À LA LF 2026 | À FIN JUIN 2026 | 

BESOIN DU TRÉSOR : UN BESOIN BRUT MOYEN DU TRÉSOR À MOINS DE 10 MMDH  

VUE D’ENSEMBLE : COUVERTURE QUASI-INTÉGRALE DU BESOIN SUR LE MARCHÉ EXTÉRIEUR 

AVIS D’EXPERT 

Sources : SCR Ministère des Finances, Calculs & Estimations AGR 

 

Les recettes ordinaires demeurent, selon nous, le principal levier permettant la bonne maîtrise des finances 

publiques. Les recettes IS progressent de +26,2% en une année, soit un taux de réalisation de plus de 70% à 

fin juin 2026. Parallèlement, les financements innovants affichent un taux de réalisation de 50% au terme du 

mois de juin, soit 10 MMDH. À noter toutefois que la prévision de la LF-26 pour ce type de financements, fixée 

à 20 MMDH, demeure relativement basse comparativement aux réalisations observées ces dernières       

années, soit un niveau moyen au-dessus des 35,0 MMDH sur la période  2024-2025. 

Ces deux leviers jouent un rôle d’amortisseur budgétaire en 2026, en compensant partiellement la hausse 

des dépenses, à savoir les Biens & Services, les intérêts de la dette et la compensation. Dans ces conditions, 

l’Offre du Trésor en BDT sur le marché domestique devrait rester maîtrisée, limitant ainsi les pressions 

haussières sur la courbe des Taux durant le second semestre 2026. 

225 MMDH 

Juin. 26/Juin. 25 

| Recettes ordinaires | 

+15,4% 

| Dépenses globales | 

Juin. 26/Juin. 25 +10,2% 

| Déficit budgétaire | 

Juin. 26/Juin. 25 -6,9 MMDH 

249 MMDH 24,0 MMDH 

À fin juin 2026, le déficit budgétaire s’est allégé de 
presque 7,0 MMDH pour atteindre -24,0 MMDH. 
L’examen des charges et ressources du Trésor révèle 
plusieurs tendances majeures : 

 D’une part, les recettes ordinaires enregistrent une 
progression de +15,4%, soit +30,0 MMDH, soutenue 
par la bonne tenue des recettes fiscales. En effet, 
l’impôt sur les sociétés affiche une hausse de       
+13,9 MMDH à fin juin en glissement annuel ; 

 Parallèlement, les dépenses globales augmentent de 

+10,2% (+23,2 MMDH). À l’origine, la hausse 
importante des dépenses en B&S de +21,8 MMDH, 
conjuguée à un effort d’investissement de plus de              
10 MMDH en une année. De son côté, la charge de 
compensation affiche un taux de réalisation de plus de 
80%, contre 61% une année auparavant.  

Le besoin de financement du Trésor s’établit ainsi à  
23,6 MMDH contre 46,1 MMDH un an plus tôt. Le 
financement extérieur net atteint 22,8 MMDH à fin juin 
2026, permettant de couvrir 97% de ce besoin.  

Selon nos estimations, le besoin de financement brut 
du Trésor d’ici la fin de l’année 2026 devrait s’établir à 
82,3 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 2026 à 31,5 MMDH ;  

(2) Un reliquat cumulé des tombées du Trésor 
restantes à fin 2026 de 50,8 MMDH, dont            
44,1 MMDH sur le marché intérieur et 6,7 MMDH 
sur le marché extérieur.  

Selon la LF 2026, l’argentier de l’État devrait couvrir 
24,9 MMDH de son besoin de financement brut sur le 
marché extérieur. Le reliquat de 57,4 MMDH serait 
satisfait sur le marché domestique.  

Le besoin de financement intérieur brut par mois est 
estimé à 9,6 MMDH. Selon nous, ce niveau ne devrait 
pas induire de fortes pressions haussières sur l’Offre 
en BDT durant le second semestre 2026.  

Reliquat 2026 

LF 2026 

 

 

55,1 

23,6 

| Besoin de financement(1) |  

Juin. 26 

 

 44,1 

6,7 

| Tombées d’ici fin 2026 | 

Extérieures Intérieures(2) 

31,5 MMDH 

82,3 

MMDH 

BESOIN DE FINANCEMENT BRUT 

RESTANT DU TRÉSOR D’ICI FIN 2026 

| Couverture du besoin du Trésor à fin 2026 | : 

Total cumulé 2026 

50,8 MMDH 

FINANCEMENT INTÉRIEUR BRUT FUTUR(3)/MOIS 9,6 MMDH 

INTÉRIEURE 57,4 MMDH 

24,9 MMDH EXTÉRIEURE 

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

43% 
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ÉVOLUTION DE LA DETTE DU TRÉSOR 

25-30% 

MAROC BENCHMARK 

FINANCEMENT INTÉRIEUR DU TRÉSOR 

Tirages Amortissements 

 

 12,3 

Tirages Amortissements 

| Prévision LF 2026 | 

Emprunt net de : 

35,1 22,8 MMDH 

FINANCEMENT EXTÉRIEUR DU TRÉSOR 

POIDS DE LA DETTE EXTÉRIEURE DU TRÉSOR 

| À fin Juin 2026 | 

Dette intérieure du Trésor  

Dette extérieure du Trésor 

(1) Incluant les échanges de BDT 

 

Emprunt net de : 

19,1 

| À fin Juin 2026 | 

791 MDH 

2026 

 

 

86,5 
Reliquat 2026 

44,1 MMDH 

| Tombées du Trésor(1) | 

42,4 

À fin Juin.  Levées 
nettes 

Autres 

Opérations 

28% 
     Jui. 2026E 

29% 
     2026E(2) 

 

 19,0 

    Emprunt net de : 

60,0 

41,0 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 

Compte tenu des prévisions de croissance de la LF 2026 pour 
l’année 2026E à +4,6%, le Trésor devrait maîtriser son ratio 
d’endettement à 65,5% du PIB en 2026E. Ce dernier se serait 
limité à 63,8% à fin juin 2026E.  

 

 

Plus en détail, l’endettement intérieur aurait reculé à 46,0% 
en juin 2026E et devrait atteindre 46,7% d’ici la fin de l’année 
2026E.  

Le taux d’endettement extérieur aurait atteint 17,8% à fin juin 
2026E et devrait avoisiner les 19,0% à fin 2026E.  

2024 2025E Juin. 2026(2) 2026E(2) 2023 

(2) Estimations AGR 

Sources : SCR Ministère des Finances, Calculs & Estimations AGR 

en MMDH 

763 

1.211 

1.017 

254 

348 

863 

2025E Juin. 2026(2) 2026E(2) 2024 

1.082 

270 

812 

1.156 

307 

849 

2023 

63,8% 

3,9% 

67,7% 66,9% 

3,5% 

65,5% 

3,0% 

4,4% 

68,7% 

46,7% 
50,8% 

18,8% 16,9% 

49,1% 

17,7% 

46,0% 

17,8% 

51,6% 

17,1% 

Dette du Trésor en % du PIB 

 

À la lumière des évolutions budgétaires prévues par la        
LF 2026, le Trésor devrait maîtriser son déficit en 2026E à 
55,4 MMDH, soit 3,0% du PIB. La dette du Trésor devrait 
poursuivre sa hausse en 2026E, atteignant selon nos 
estimations 1.211 MMDH contre 1.156 MMDH en 2025E : 

(1) La dette intérieure devrait atteindre 863 MMDH en 2026E, 
en hausse de +1,7% par rapport à son niveau à fin 2025E ; 

(2) La dette extérieure devrait augmenter de +13,4%, passant 
de 307 MMDH en 2025E à 348 MMDH en 2026E. 

 

Au terme du mois de juin, la dette globale aurait atteint   
1.179 MMDH. La composante intérieure se serait établie à 
850 MMDH. Pour sa part, la composante extérieure aurait 
atteint 330 MMDH.  

Le poids de la dette extérieure dans l’endettement global du 
Trésor aurait atteint 28% à fin juin 2026E, reflétant l’effet de 
la dernière sortie à l’international de 2,25 MM€ en mai 
dernier. Celui-ci devrait atteindre 29% à fin 2026E. Ce niveau 
s’inscrit toujours dans l’intervalle de notre Benchmark de 
référence, soit entre [25%-30%]. 

 18,3 

2024 2025E Juin. 2026(2) 2026E(2) 2023 

1.179 

330 

850 
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Anneau extérieur   

Juin 2026 

Anneau intérieur   

Juin 2025 

2026 

2025 

2022 

2019 

2026 

2025 

ANNEXE 1 : SITUATION DES CHARGES ET RESSOURCES DU TRÉSOR | À FIN JUIN 2026 | 

Jui. 25 TR Jui. 25 Jui. 26 LF 2026 TR Jui. 26 

EN MMDH 

Recettes fiscales  176,9 55,3%  197,8  366,5 54,0% 

Impôts directs (IS+IR)  91,7 65,8%  106,1  164,2 64,6% 

Impôts indirects (TVA+TIC)  65,1 47,3%  69,1  159,7 43,2% 

Recettes non fiscales 16,1 22,4% 24,9 62,7 39,8% 

Recettes ordinaires  195,2 49,4%  225,2  432,8 52,0% 

 

          

Dépenses ordinaires  177,7 50,2%  203,9  379,4 53,7% 

Dépenses de fonctionnement  146,7 49,9%  168,6  324,0 52,0% 

Intérêts de la dette publique  20,5 48,2%  23,9  41,6 57,5% 

Compensation  10,4 60,6%  11,4  13,9 82,5% 

Investissement 49,8 47,1% 59,8  114,8 52,1% 

Dépenses globales  226,0 49,2% 249,2  488,2 51,0% 
 

     

Déficit budgétaire - 30,8 53,0% - 24,0 - 55,4 43,2% 

ANNEXES 
DONNÉES ARRÊTÉES À FIN JUIN 2026 

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

2026 

2025 

2026 

2025 

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 

19,5% 26,8% 38,5% 45,4% 53,7% 

21,1% 28,4% 37,1% 43,5% 50,2% 

11,8% 26,9% 33,3% 39,6% 52,0% 

13,6% 27,2% 33,9% 40,0% 49,4% 

Taux de  

réalisation 
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