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

BESOIN DU TRÉSOR : LE BESOIN BRUT MOYEN DU TRÉSOR AVOISINE LES 10 MMDH  

VUE D’ENSEMBLE : UN ALLÈGEMENT VISIBLE DU DÉFICIT BUDGÉTAIRE AU TERME DU T3-26  

Sources : SCR Ministère des Finances, Calculs & Estimations AGR 

339 MMDH 

Sep. 26/Sep. 25 

| Recettes ordinaires | 

+14,8% 

| Dépenses globales | 

Sep. 26/Sep. 25 +7,0% 

| Déficit budgétaire | 

Sep. 26/Sep. 25 -19,3 MMDH 

372 MMDH 33,1 MMDH 

L’exécution budgétaire confirme un allègement visible 
du déficit à fin septembre 2026. Celui-ci s’établit à     
33,1 MMDH, contre 52,4 MMDH un an auparavant. 

D’un côté, la dynamique fiscale reste robuste grâce à la 
performance de l’IS (+24,8%) avec un taux de réalisation 
de 95% des prévisions de la LF-26. Parallèlement, les 
recettes non fiscales ont augmenté de +39,4%, en lien 
avec l’accélération de l’exécution des financements 
innovants qui ont atteint l’enveloppe prévue par la        
LF-26, en hausse de +10,2 MMDH en un mois.  

D’un autre côté, les dépenses ordinaires augmentent de 

+24,8 MMDH, tirées par les dépenses de B&S           
(+20,9 MMDH), des intérêts de la dette (+2,1 MMDH)              
et de la charge de compensation (+1,9 MMDH). Cette 
dernière atteint 16 MMDH, soit 116% de l’enveloppe 
prévue par la LF-26.  

L’amélioration du solde ordinaire à 48,2 MMDH et le 
redressement du solde des CST de +10,2 MMDH, ont 
plus que compensé l’accélération des investissements
(+13,4%), contribuant ainsi à l’allègement du besoin de 
financement à 41,4 MMDH. Ce dernier a été financé à 
hauteur de 61% par des financements extérieurs.  

Reliquat 2026 

LF 2026 

 

 

63,7 

41,4 

| Besoin de financement(1) |  

Sep. 26 

 

 22,3 

3,5 

| Tombées d’ici fin 2026 | 

Extérieures Intérieures(2) 

22,3 MMDH 48,1 

MMDH 

BESOIN DE FINANCEMENT BRUT 

RESTANT DU TRÉSOR D’ICI FIN 2026 

| Couverture du besoin du Trésor à fin 2026 | : 

Total cumulé 2026 

25,8 MMDH 

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

INTÉRIEURE 28,8 MMDH 

19,3 MMDH EXTÉRIEURE 

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

60% 

 

AVIS D’EXPERT 

À fin septembre 2026, l’amélioration sensible du déficit budgétaire tient en grande partie à l’accélération des 

financements innovants. Ces derniers totalisent 20,1 MMDH, soit l’intégralité de l’enveloppe annuelle prévue 

par la LF-26, dont plus de 10 MMDH mobilisés au seul mois de septembre. Ce mécanisme confirme son rôle 

structurant dans la stratégie de financement du Trésor à travers l’allègement du déficit budgétaire sans     

recours direct à l’endettement et la réduction à CT de la pression sur le marché des adjudications. 

Ce niveau reste toutefois nettement en retrait par rapport à la moyenne de 33,6 MMDH observée sur les trois 

dernières années. À l’origine, une approche plus mesurée du Trésor, permettant de limiter l’effet d’éviction 

sur le marché obligataire. Ces opérations captent en effet l’épargne institutionnelle et réduisent la liquidité          

disponible pour le compartiment souverain. En septembre, leur concentration s’est d’ailleurs accompagnée 

d’une hausse moyenne de près de 16 PBS des Taux sur le compartiment MLT. 

Selon nos estimations, le besoin de financement brut 
du Trésor d’ici la fin de l’année 2026 devrait s’établir à 
48,1 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 22,3 MMDH ;  

(2) Un reliquat cumulé des tombées du Trésor 
restantes à fin 2026 de 25,8 MMDH, dont            
22,3 MMDH sur le marché intérieur et 3,5 MMDH 
sur le marché extérieur.  

Selon la LF 2026, l’argentier de l’État devrait couvrir 
19,3 MMDH de son besoin de financement brut sur le 
marché extérieur. Le reliquat de 28,8 MMDH serait 
satisfait sur le marché domestique.  

L’estimation du besoin de financement intérieur brut 
par mois a nettement augmenté à 9,6 MMDH. Selon 
nous, le Trésor pourrait financer ce niveau, considéré 
modéré, sur le marché domestique sans induire de 
pressions haussières significatives sur les Taux 
obligataires durant le reste du T4-26.  
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ÉVOLUTION DE LA DETTE DU TRÉSOR 

25-30% 

MAROC BENCHMARK 

FINANCEMENT INTÉRIEUR DU TRÉSOR 

Tirages Amortissements 

 

 15,5 

Tirages Amortissements 

| Prévision LF 2026 | 

Emprunt net de : 

40,7 25,2 MMDH 

FINANCEMENT EXTÉRIEUR DU TRÉSOR 

POIDS DE LA DETTE EXTÉRIEURE DU TRÉSOR 

| À fin Septembre 2026 | 

Dette intérieure du Trésor  

Dette extérieure du Trésor 

(1) Incluant les échanges de BDT 

Emprunt net de :  22,1 

| À fin Septembre 2026 | 

16,2 MMDH 

2026 

 

 

85,7 Reliquat 2026 

22,3 MMDH 

| Tombées du Trésor(1) | 

63,4 

À fin Sep.  Levées 
nettes 

27% 
Sep. 2026E 

28% 
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 dernières prévisions de croissance pour 
l’année 2026E à +4,7%, le Trésor devrait maîtriser son ratio 
d’endettement à 65,0% du PIB en 2026E. Ce dernier aurait 
atteint 64,2% à fin septembre 2026E.  

 

 

Plus en détail, l’endettement intérieur aurait atteint 46,6% en 
septembre 2026E et devrait légèrement reculer à 46,5% d’ici 
la fin de l’année 2026E.  

Le taux d’endettement extérieur aurait atteint 17,6% à fin 
septembre 2026E et devrait s’établir à 18,4% à fin 2026E.  

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

(2) Estimations AGR 

Sources : SCR Ministère des Finances, Calculs & Estimations AGR 

en MMDH 

763 

1.200 

1.017 

254 

341 

860 

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

1.082 

270 

812 

1.145 

300 

845 

2023 

64,2% 

3,8% 

67,0% 66,6% 

3,5% 

65,0% 

3,0% 

4,3% 

68,4% 

46,5% 
50,3% 

18,4% 16,7% 

49,2% 

17,4% 

46,6% 

17,6% 

51,3% 

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 1.200 MMDH contre 1.145 MMDH en 2025 : 

(1) La dette intérieure devrait atteindre 860 MMDH en 2026E, 
en hausse de +1,7% par rapport à son niveau à fin 2025 ; 

(2) La dette extérieure devrait augmenter de +13,7%, passant 
de 300 MMDH en 2025 à 34 MMDH en 2026E. 

 

Au terme du mois de septembre, la dette globale aurait 
atteint 1.186 MMDH. La composante intérieure se serait 
établie à 861 MMDH. Pour sa part, la composante extérieure 
aurait atteint 325 MMDH.  

Le poids de la dette extérieure dans l’endettement global du 
Trésor aurait atteint 27% à fin septembre 2026E, reflétant 
l’effet de la dernière sortie à l’international de 2,25 MM€ en 
mai dernier. Celui-ci devrait atteindre 28% à fin 2026E, un 
niveau qui s’inscrit toujours dans l’intervalle de notre 
Benchmark de référence, soit entre [25%-30%]. 

Autres 

Opérations 

 5,9 

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

1.186 

325 

861 
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2026 

2025 

2022 

2019 

2026 

2025 

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

Sep. 25 TR Sep. 25 Sep. 26 LF 2026 TR Sep. 26 

EN MMDH 

Recettes fiscales  258,1 80,6%  288,3  366,5 78,7% 

Impôts directs (IS+IR)  126,8 91,0%  145,9  164,2 88,8% 

Impôts indirects (TVA+TIC)  101,9 73,9%  109,9  159,7 68,8% 

Recettes non fiscales  33,5 46,8%  46,7  62,7 74,5% 

Recettes ordinaires 295,1 74,7% 338,9 432,8 78,3% 

 

        
  

Dépenses ordinaires  265,8 75,1%  290,7  379,4 76,6% 

Dépenses de fonctionnement  216,6 73,6%  237,5  324,0 73,3% 

Intérêts de la dette publique  35,1 82,3%  37,1  41,6 89,4% 

Compensation  14,2 82,6%  16,0  13,9 115,8% 

Investissement  73,0 69,2%  82,8  114,8 72,1% 

Dépenses globales 347,6 75,6%  372,0 488,2 76,2% 
 

    
 

Déficit budgétaire - 52,4 90,0% - 33,1 - 55,4 59,8% 

ANNEXES 
DONNÉES ARRÊTÉES À FIN SEPTEMBRE 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 

45,4% 53,7% 63,9% 70,7% 76,6% 

43,5% 50,2% 60,0% 68,4% 75,1% 

39,6% 52,0% 58,6% 64,8% 78,3% 

40,0% 49,4% 57,1% 64,5% 74,7% 

Taux de  

réalisation 

Anneau extérieur 

Septembre 2026 

Anneau intérieur 

Septembre 2025 
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