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Les objectifs fondamentaux de la stratégie de gestion de la dette 

marocaine consistent à assurer au Trésor un financement stable et 

ŘǳǊŀōƭŜ ƭǳƛ ǇŜǊƳŜǘǘŀƴǘ ŘŜ ŎƻǳǾǊƛǊ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜ ǎŜǎ ōŜǎƻƛƴǎ ŘŜ 

ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ǘƻǳǘ Ŝƴ ǊŞŘǳƛǎŀƴǘΣ Ł ǘŜǊƳŜΣ ƭŜ ŎƻǶǘ ŘΩŜƴŘŜǘǘŜƳŜƴǘ  ŘŜ 

ƭΩ9ǘŀǘΣ ƭƛƳƛǘŜǊ ƭΩŜȄǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŘŜ ƭŀ ŘŜǘǘe aux 

risques financiers et contribuer au développement du marché 

domestique des valeurs du Trésor. 
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ENDETTEMENT DU TRESOR 
Dette du Trésor / Dette intérieure / Dette extérieure 
 
 
 
 
 

424,5 445,5 468,5

129,8
141,1 139,9

2013 2014 juin-15

47,1% 48,2%

14,4% 15,3%

61,5% 63,4%

2013 2014

Chiffres clés 

Encours- MM.DH Ratio - % du PIB 

554,3 
586,6 слу,п 

77% 

23% 

76% 

24% 

тт% 

но% 
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DETTE NEGOCIABLE DU TRESOR 

 2013 2014 Juin 2015 

Encours MM.DH 447,97 475,36 рллΣмо 

Adjudication de BDT MM.DH 412,97 426,06 450,43 

Eurobonds*  MM.DH 35,0 49,3 49,7 
* Encours valorisé au prix du marché au 31/12 de chaque année. 

DETTE EXTERIEURE PUBLIQUE 

 2013 2014 Juin 2015 

Encours MM.DH 234,7 278,1 291,7 

Trésor 129,8 141,1 139,9 

Entreprises et Etablissements publics 104,9 137,0 151,8 

% PIB 26,0% 30,1% - 

 
 
CHARGES EN INTERETS 
 

 2013 2014 Juin 2015 

Dette du Trésor MM.DH 

% RO 

23,3 
11,4% 

25,7 
11,9% 

17,2 
- 

Dette Intérieure MM.DH 
% RO 

19,4 
9,5% 

22,0 
10,2% 

15,1 
- 

Dette Extérieure MM.DH 
% RO 

3,9 
1,9% 

3,7 
1,7% 

2,0 
- 

Dette Extérieure publique MM.DH 
% RCBP 

6,9 
1,9% 

7,4 
1,9% 

4,2 
- 

RO = Recettes Ordinaires hors TVA des CL  
RCBP = Recettes courantes de la balance des paiements 
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INDICATEURS DE COUT ET DE RISQUE - DETTE DU TRESOR 
 

 2013 2014 Juin 2015 

Coût moyen apparent 4,4% 4,3% - 

Durée de vie moyenne 5 ans et 6 mois 6 ans et 6 mois 6 ans et 6 mois 

Part du court terme 16,8% 15,8% 17,5% 
 

ADJUDICATION DE BDT*  

 2013 2014 Juin 2015 

Emissions MM.DH 175,2 110,2 71,3 

Soumissions MM.DH 412,9 597,5 330,7 

Taux de couverture 2,4 5,4 4,6 

Souscriptions nettes MM.DH 56,3 13,1 24,4 
*Compte tenu des opérations de gestion active de la dette intérieure 

 

GESTION ACTIVE DE LA DETTE INTERIEURE 

 2013 2014 Juin 2015 

En MM.DH Nbr. 
ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ 

Mt.  
Racheté* 

Nbr. 
ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ 

Mt.  

Racheté* 
Nbr. 

ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ 

Mt.  

Racheté* 

Rachat de BDT 2 2,6 5 1,1 - - 

Echange de BDT 1 - 14 30,9 7 7,9 

Total 3 2,6 19 32,0 7 7,9 
*Montant nominal 

 

MARCHE SECONDAIRE DE BDT 

 2013 2014 Juin 2015 

Volume des opérations fermes MM.DH 158,9  149,5 80,6 

Taux de rotation*  35% 35% 19% 

Taille moyenne des opérations M.DH 82  82 73,2 
*Rapport entre le volume des transactions fermes réalisées sur le marché secondaire et ƭΩŜƴŎƻǳǊǎ ŘŜǎ titres sur lesquelles ces transactions 

ont porté. 
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DETENTEURS DE BDT EMIS PAR ADJUDICATION  -  FIN 2014 ET FIN JUIN 2015 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

TRESORERIE 

 2013 2014 Juin 2015 

 Dépôts 
en blanc 

Repo 
Dépôts 
en blanc 

Repo 
Dépôts 
en blanc 

Repo 

bƻƳōǊŜ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ 41 225 110 382 17 177 

Encours moyen des 
placements M.DH 

152 2 450 813 12 688 531 5 416 

TMP des placements 3,06% 2,79% 2,97% 2,87% 2,51% 2,44% 
 

23%

29%
27%

21%
25%

27%

28%

20%

Banques 
Autres 

/ƻƳǇŀƎƴƛŜǎ ŘΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜ 

et caisses de retraite OPCVM 

2014 

Juin 2015 
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TRANSPARENCE & REGULARITE 
 

- Un cŀƭŜƴŘǊƛŜǊ ŘΩŞƳƛǎǎƛƻƴ ǇǊŞŞǘŀōƭƛ. 
- Une information à la disposition des investisseurs : Point de presse annuel, rapports périodiques et annuels, 

site internet du Ministère, Bloomberg. 
- Réunions avec les banques Intermédiaires en Valeurs du Trésor « IVT » Ŝǘ ƭΩAssociation des Sociétés de 

Gestion et Fonds d'Investissement Marocains « ASFIM ». 
- Conférence call à la veille de chaque ǎŞŀƴŎŜ ŘΩŀŘƧǳŘƛŎŀǘƛƻƴ. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

DYNAMIQUE SOUTENUE DE DEVELOPPEMENT DU MARCHE DES VALEURS DU TRESOR 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Politique d³Ŧmission 
des BDT  

2ème Mardi Dernier Mardi 

 26 sem. 

 
20 ans 

 30 ans 

Institution du marché 
des adjudications 

Création du CDVM 

Création du marché 
secondaire des BDT 

Assimilation des BDT 

Emission inaugurale de 
BDT à 20 ans 

Emission inaugurale de 
BDT à 30 ans 

Création de lignes 
Benchmarks 5 et 10 ans 

 

Opération de gestion 
active de la dette 
intérieure 

 

Opérationnalisation 
du nouveau système 
intégré de gestion de 
la dette et de la 
trésorerie (WSS) 

 

Création de Maroclear 

Opérations de trésorerie 

 

1989 1993 

1996 1997 1998 

2000 2006 2010 2011 2013 2009 

Déploiement du système 
de télé adjudication  

 

1er et 3ème Mardi 

 13 sem. 

 
2 ans 

 52 sem. 

Chaque trimestre 

 52 sem. 
 

5 ans 
 15 ans 

 
2 ans 

 26 sem. 

 10 ans 
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[ΩŀƴƴŞŜ нлмп ŀ ŞǘŞ ŎŀǊŀŎǘŞǊƛǎŞŜ ǇŀǊ ǳƴŜ ǊŜŎǊǳŘŜǎŎŜƴŎŜ ŘŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ ƎŞƻǇƻƭƛǘƛǉǳŜǎ ƭƛŞǎ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ Ł 

la crise ukrainienne, aux incertitudes politiques en Grèce et à la crise financière en Argentine. 

[ΩŀƴƴŞŜ ŀ ŞǘŞ également marquée par la chute du prix du pétrole, amorcée à partir du 2
ème

 

semestre de нлмпΣ Ŝǘ ǎŜǎ ǊŜǘŜƴǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ǎǳǊ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ ƳƻƴŘƛŀƭŜΣ ŎŜ ǉǳƛ ŀ ǊŀǾƛǾŞ ƭŜǎ ǘŜƴǎƛƻƴǎ 

désinflationnistes dans certains pays développés, notamment dans la zone euro. En dépit de ce 

ŎƻƴǘŜȄǘŜ ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŜǊΣ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ ƳƻƴŘƛŀƭŜ ŀ ǇƻǳǊǎǳƛǾƛ ǎŀ ƭŞƎŝǊŜ ǊŜǇǊƛǎŜΣ ŜƴǘŀƳŞŜ ŘŜǇǳƛǎ нлмоΣ ŀǾŜŎ 

toutefois des évolutions contrastées selon les pays. 

Du côté des pays développés, la croissance de ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ ŀƳŞǊƛŎŀƛƴŜ ǎΩŜǎǘ ƴŜǘǘŜƳŜƴǘ ǊŜŘǊŜǎǎŞŜ 

aǳ ŎƻǳǊǎ ŘŜ ƭΩŀƴƴŞŜ нлмпΣ ŘŞǇŀǎǎŀƴǘ ǎƻƴ ǊȅǘƘƳŜ ǇƻǘŜƴǘƛŜƭ Ŝǘ ǇŜǊƳŜǘǘŀƴǘ ǳƴŜ ƴŜǘǘŜ ŀƳŞƭƛƻǊŀǘƛƻƴ 

Řǳ ƳŀǊŎƘŞ Řǳ ǘǊŀǾŀƛƭ ŀǇǊŝǎ ǳƴ ŘŞōǳǘ ŘΩŀƴƴŞŜ ŘƛŦŦƛŎƛƭŜΣ ƭƛŞ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ Ł ŘŜ ƳŀǳǾŀƛǎŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ 

climatiques. Cette reprise a été également soutenue par une politique monétaire expansionniste 

menée par la Fed qui a maintenu son taux directeur à un niveau proche de zéro, tout en annonçant 

en octobre 2014 la fin de son dernier ǇǊƻƎǊŀƳƳŜ ŘΩŀŎƘŀǘǎ ŘΩŀŎǘƛŦǎ όv9оύ ŘŜǎǘƛƴŞ Ł ǎƻǳǘŜƴƛǊ 

ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ ŀƳŞǊƛŎŀƛƴŜΦ 5ŜǳȄ Ƴƻƛǎ ŀǇǊŝǎ ŎŜtte annonce, la Fed a fait part de sa décision de changer 

sa stratégie de ΨΨCƻǊǿŀǊŘ DǳƛŘŀƴŎŜ
1
ΩΩΣ ƛƴŘƛǉǳŀƴǘ ǉǳΩŜƭƭŜ ǎŜǊŀƛǘ ǇŀǘƛŜƴǘŜ ŀǾŀƴǘ ŘŜ ǊŜƳƻƴǘŜǊ ǎŜǎ ǘŀǳȄΣ 

ce qui a poussé le marché  à anticiper une première hausse à partir de la 2
ème

 moitié de 2015. Suite 

aux propos de la Fed, les taux américains, particulièrement les taux longs, se sont nettement 

ŘŞǘŜƴŘǳǎ ŜƴǊŜƎƛǎǘǊŀƴǘ ŘΩƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜǎ ōŀƛǎǎŜǎΦ  

[ΩŞŎƻƴƻƳƛŜ ƴƛǇǇƻƴŜΣ en revanche, est entrée en récession au cours de cette année, pénalisée 

notamment par la hausse de la TVA, ce qui a constitué un revers inattendu contrastant avec les 

ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜǎ ŘΩǳƴŜ ǊŜǇǊƛǎŜ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ ǇǊŞǾǳŜ ǇŀǊ  ƭŜǎ ŞŎƻƴƻƳƛǎǘŜǎ Ŝǘ ƭŜǎ ŀǳǘƻǊƛǘŞǎ ƴƛǇǇƻƴŜǎΦ 

Cette situation a poussé la Banque du Japon à augmenter, à la fin du Ƴƻƛǎ ŘΩƻŎǘƻōǊŜΣ ǎƻƴ 

ǇǊƻƎǊŀƳƳŜ ŘŜ ǊŀŎƘŀǘ ŘΩŀŎǘƛŦǎ Řŀƴǎ ƭΩŜǎǇƻƛǊ ŘŜ ǊŜŘƻƴƴŜǊ Řǳ ǘƻƴǳǎ Ł ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ ƴƛǇǇƻƴŜ. 

En Europe, et après avoir observé une période de récession en 2013, la zone euro a connu une 

période de stagnation, caractérisée par une faible croissŀƴŎŜ Ŝǘ ǳƴ ǊŜŎǳƭ ŘŜ ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴΦ /ŜǘǘŜ ōŀƛǎǎŜ 

ŘŜ ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ŀ ŞǘŞ ŀŎŎŜƴǘǳŞŜ ǇŀǊ ƭŀ ŎƘǳǘŜ Řǳ ǇǊƛȄ Řǳ ǇŞǘǊƻƭŜ Ł ǇŀǊǘƛǊ ŘŜ ƭΩŞǘŞ нлмпΣ ŎŜ ǉǳƛ ŀ 

contribué à renforcer les risques déflationnistes. Face à cette situation, la BCE a procédé, en juin et 

septembre 2014, à des baisses successives de son taux directeur pour le faire passer à 0,05%. Elle a 

également lancé plusieurs mesures non conventionnelles notamment les opérations de 

refinancement ciblées à long-terme (Targeted Longer Term Refinancing Operations-TLTRO), le 

programme de rachats de titres adossés à des créances (Asset backed securities-ABS) et les 

                                                           
1,ȭÏÂÊÅÃÔÉÆ ÅÓÔ ÄÅ ÇÕÉÄÅÒ ÌÅÓ ÁÎÔÉÃÉÐÁÔÉÏÎÓ ÄÕ ÍÁÒÃÈï Û ÍÁÉÎÔÅÎÉÒ ÌÅÓ ÔÁÕØ ÄȭÉÎÔïÒðÔ Û ÄÅÓ ÎÉÖÅÁÕØ ÐÌÕÓ ÂÁÓ ÃÏÎÔÒÁÉÒÅÍÅÎÔ Û  Ìa politique de la BCE qui a souvent pris 
moins ÄȭÅÎÇÁÇÅÍÅÎÔÓ ÓÕÒ ÌȭÁÖÅÎÉÒ. 

 

International 
Environnement 
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obligations sécurisées (Covered Bonds), tout en veillant à renforcer sa stratégie de ΨΨCƻǊǿŀǊŘ 

ƎǳƛŘŀƴŎŜΩΩΦ /Ŝǎ ƳŜǎǳǊŜǎ ŀǾŀƛŜƴǘ ǇƻǳǊ ƻōƧŜŎǘƛŦ ǳƴ ŀǎǎƻǳǇƭƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ ŎǊŞŘƛǘ ŀǳ ǎŜƛƴ 

de la zone euro et une augmentation de la taille du bilan de la BCE ; ǳƴ ōƛƭŀƴ ǉǳƛ ƴΩŀ Ǉŀǎ atteint les 

objectifs attendus (3000 milliards ŘΩ9ǳǊƻǎ). Ceci a provoqué une nette détente des taux européens 

à 10 ans atteignant des baisses de 133pb en Allemagne, 170pb en France, 218pb en Italie et 239pb 

en Espagne, favorisée notamment par des faibles perspectives de croissance dans plusieurs pays de 

la zoneΣ ƭŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ ŘŜ ŘŞŦƭŀǘƛƻƴ Ŝǘ ǇŀǊ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ǇŀǊ ƭŀ ./9 ŘΩǳƴ ǇǊƻƎǊŀƳƳŜ ŘΩŀŎƘŀǘǎ 

ŘΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ǎƻǳǾŜǊŀƛƴŜǎΦ [Ŝǎ ƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ŀƭƭŜƳŀƴŘŜǎ Ŝǘ ŦǊŀƴœŀƛǎŜǎΣ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŀƴǘ ƭŜ ǊƛǎǉǳŜ ƭŜ Ǉƭǳǎ 

faible de la zone, ont atteint des niveaux de taux très bas, voire des niveaux négatifs pour les 

ƳŀǘǳǊƛǘŞǎ ƭŜǎ Ǉƭǳǎ ŎƻǳǊǘŜǎΦ 9ƴ ǊŜǾŀƴŎƘŜΣ ŘΩŀǳǘǊŜǎ Ǉŀȅǎ ŘŜ ƭŀ ȊƻƴŜ ŜǳǊƻ ŎƻƴǘƛƴǳŀƛŜƴǘ Ł ƛƴǎǇƛǊŜǊ ŘŜ 

ƭΩŀǾŜǊǎƛƻƴ au risqueΦ Lƭ ǎΩŀƎƛǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ DǊŝŎŜΣ ƭΩLǘŀƭƛŜ Ŝǘ ƭŜ tƻǊǘǳƎŀƭ ǉǳƛ ƻƴǘ ǎǳōƛ ŘŜǎ 

phénomènes de désinvestissements massif en raison des inquiétudes liées à la restructuration de 

leurs dettes publiques. Leurs taux ont ainsi atteint des niveaux élevés. 

{ΩŀƎƛǎǎŀƴǘ ŘŜ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ŘŜǎ Ǉŀȅǎ ŞƳŜǊƎŜƴǘǎ, elle a poursuivi son ralentissement observé en 

2013, lié principalement à ƭŀ ŎƻƴǘǊŀŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ ŎƘƛƴƻƛǎŜ Ŝǘ ǎƻƴ ƛƳǇŀŎǘ ǎǳǊ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ŘŜǎ 

pays émergents, après un ralentissement de ses échanges commerciaux et à une chute des prix des 

matières premières. Face à cette situation, certains pays émergents, comme le Brésil, ont procédé 

à un resserrement de leur politique monétaire afin de faire face à une dépréciation de leur 

monnaie, au risque inflationniste et à des sorties massives de capitaux. La Russie a également 

resserré son taux directeur de 650 pb pour le faire passer de 10,5% à 17%, afin de contrecarrer la 

dépréciation du rouble et les sorties de capitaux, provoquées notamment par la chute des prix du 

ǇŞǘǊƻƭŜ Ŝǘ ƭΩƛƳǇŀŎǘ ŘŜǎ ǎŀƴŎǘƛƻƴǎ ƛƳǇƻǎŞŜǎ ǇŀǊ ƭŜǎ Ǉŀȅǎ ƻŎŎƛŘŜƴǘŀǳȄΦ 

Toutefois, bien que certaines économies des pays émergents restent pénalisées par les tensions 

ƎŞƻǇƻƭƛǘƛǉǳŜǎΣ ƭŀ ŎƘǳǘŜ ŘŜǎ ǇǊƛȄ Řǳ ǇŞǘǊƻƭŜ Ŝǘ ƭŜ ǊŀƭŜƴǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ Ŝƴ /ƘƛƴŜΣ ŘΩŀǳǘǊŜǎ 

Ǉŀȅǎ ƻƴǘ Ŧŀƛǘ ǇǊŜǳǾŜ ŘΩǳƴŜ ŎŜǊǘŀƛƴŜ ǊŞǎƛƭƛŜƴŎŜ ǘŜƭǎ ǉǳŜ ƭŀ /ƻƭƻmbie, le Chili, le Pérou, le Mexique, 

ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭŜǎ Ǉŀȅǎ ŘŜ ƭΩ9ǳǊƻǇŜ ŘŜ ƭΩ9ǎǘ ǉǳƛ ƻƴǘ ǘƛǊŞ ǇǊƻŦƛǘ ŘŜ ƭŀ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜ expansionniste de la BCE. 

EVOLUTION DES PRIMES DE RISQUE 

[ΩƛƴŘƛŎŜ 9a.LҌΣ ǉǳƛ ǊŜŦƭŝǘŜ ƭŀ ǘŜƴŘŀƴŎŜ ƎƭƻōŀƭŜ Řǳ ǊƛǎǉǳŜ ƭƛŞ ŀǳȄ ǘƛǘǊŜǎ ŘŜǎ Ǉŀȅǎ ŞƳŜǊƎŜƴǘǎ ŀ 

ƻōǎŜǊǾŞ ǳƴŜ ǘŜƴŘŀƴŎŜ ƳƛǘƛƎŞŜ ŀǳ ŎƻǳǊǎ ŘŜ ƭΩŀƴƴŞŜ нлмпΦ !ƛƴǎƛΣ ŀǇǊŝǎ ŀǾƻƛǊ enregistré une légère 

hausse au début du mois de janvier, cet indice a amorcé sa tendance baissière à partir du mois de 

février suite notamment aux actions menées par les Banques centrales de certains pays émergents 

ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭΩ!ǊƎŜƴǘƛƴŜΣ ƭŀ ¢ǳǊǉǳƛŜΣ ƭΩLƴŘŜΣ ƭΩ!ŦǊƛǉǳŜ Řǳ {ǳŘΣ ƭΩLƴŘƻƴŞǎƛŜ Ŝǘ ƭŜ .ǊŞǎƛƭΣ Ŝǘ ŎŜ ŀŦƛƴ 

ŘΩŜƴǊŀȅŜǊ ƭŜǎ ƳƻǳǾŜƳŜƴǘǎ ŘŜ Ŧǳite de capitaux. 

[ŀ ǘŜƴŘŀƴŎŜ ōŀƛǎǎƛŝǊŜ ǎΩŜǎǘ ŜƴǎǳƛǘŜ ƛƴǾŜǊǎŞŜ ŀǳ ŎƻǳǊǎ Řǳ н
ème

 semestre sous la conjonction de 

plusieurs facteurs notamment la révision à la baisse de la croissance dans les pays émergents 

exportateurs de pétrole et le ralentissement de la croissance en Chine et ses implications sur les 

pays émergents. LΩŀǾŜǊǎƛƻƴ ŀǳ ǊƛǎǉǳŜ ǎΩŜǎǘ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ ŀŎŎŜƴǘǳŞŜΣ ǎǳƛǘŜ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ Ł ƭŀ ǇŜǊǎƛǎǘŀƴŎŜ 

des craintes concernant la croissance mondiale et la détérioration des perspectives économiques 

en Russie, après la dépréciation du rouble et la chute des prix du pétrole. Ainsi, entre le 9 juin et  la 

mi-ŘŞŎŜƳōǊŜ нлмпΣ ƭΩƛƴŘƛŎŜ 9a.LҌ Ŝǎǘ ǇŀǎǎŞ ŘŜ нтп Ǉō Ł псм ǇōΣ ǎƻƛǘ ǳƴŜ ƘŀǳǎǎŜ ŘŜ мут ǇōΦ 
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Evolution des primes de risque en 2014 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Dans le même sillage, mais dans une moindre mesure, les spreads des Eurobonds et du CDS 5 ans 

Maroc ont observé globalement une tendance mitigée, avec toutefois une certaine hausse, 

amorcée à partir du 2
ème

 semestre de 2014. 

ACTIONS DES AGENCES DE NOTATLhb !¦ /h¦w{ 59 [Ω!bNEE 2014 

[ΩŀƴƴŞŜ нлмп ŀ ŞǘŞ ƳŀǊǉǳŞŜ ǇŀǊ ŘŜǎ ŀŎǘƛƻƴǎ ŘŜ ǊŜƘŀǳǎǎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŜ ǊŞǘǊƻƎǊŀdation des notes aussi 

bien des pays « core » et périphériques de la zone euro que de certains pays émergents de 

ƭΩ!ƳŞǊƛǉǳŜ [ŀǘƛƴŜΦ !ƛƴǎƛΣ ƭŜǎ Ǉŀȅǎ ǇŞǊƛǇƘŞǊƛǉǳŜǎ ŘŜ ƭŀ ȊƻƴŜ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭΩ9ǎǇŀƎƴŜΣ ƭŀ DǊŝŎŜΣ /ƘȅǇǊŜ 

et la Lettonie ont vu leurs notations relevées au moins par deux agences de notation. En revanche, 

les notes de la France, de la Croatie, des Pays-Bas et celles ŘŜ ƭŀ CƛƴƭŀƴŘŜ ƻƴǘ ŞǘŞ ŀōŀƛǎǎŞŜǎ ŘΩǳƴ 

cran par au moins une des trois agences (S&P, aƻƻŘȅΩǎ ou Fitch)Φ vǳŀƴǘ Ł ƭΩ¦ƪǊŀƛƴŜΣ ǎŀ ƴƻǘŜ ŀ ŞǘŞ 

ǊŞǘǊƻƎǊŀŘŞŜ ŘŜ о ŎǊŀƴǎ ǇŀǊ {ϧt Ŝǘ ŘŜ н ŎǊŀƴǎ ǇŀǊ aƻƻŘȅΩǎ Ŝƴ Ǌŀƛǎƻƴ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩŀƎƎǊŀǾŀǘƛƻƴ 

des tensions géopolitiques avec la Russie. 

En Amérique Latine, plusieurs pays ont subi des rétrogradations de leurs notes souveraines, dans 

un contexte marqué par ǳƴ ǊŀƭŜƴǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŞŎƻƴƻƳƛŜǎΦ !ƛƴǎƛΣ ƭΩ!ǊƎŜƴǘƛƴŜ ŀ Ǿǳ ǎŀ ƴƻǘŀǘƛƻƴ 

abaissée de 5 crans par S&P avant sa mise en « défaut sélectif ηΦ CƛǘŎƘΣ ǇƻǳǊ ǎŀ ǇŀǊǘΣ ƭΩŀ ǇƭŀŎŞŜ Ŝƴ 

«défaut partiel » après que le pays soit rentré en conflits avec les fonds vautours
2
. Par ailleurs, les 

ƴƻǘŜǎ ŘŜ /ǳōŀ Ŝǘ Řǳ /ƻǎǘŀ wƛŎŀ ƻƴǘ ŞǘŞ ŀōŀƛǎǎŞŜǎ ǇŀǊ aƻƻŘȅΩǎΣ ǘŀƴŘƛǎ ǉǳŜ celles du Brésil et du 

Salvador ont été rétrogradées par S&P. Quelques pays de la région ont bénéficié, toutefois, des 

ǊŜƘŀǳǎǎŜƳŜƴǘǎ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ǊŀǘƛƴƎǎΦ Lƭ ǎΩŀƎƛǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ Řǳ tŞǊƻǳΣ Řǳ tŀǊŀƎǳŀȅΣ ŘŜ ƭΩ¦ǊǳƎǳŀȅΣ ŘŜ ƭŀ 

/ƻƭƻƳōƛŜ Ŝǘ ŘŜ ƭΩ9ǉǳŀǘŜǳǊΦ 

Pour ce qui est du Maroc, S&t Ŝǘ CƛǘŎƘ ƻƴǘ ƳŀƛƴǘŜƴǳΣ ŀǳ ƴƛǾŜŀǳ ΨΨLƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ƎǊŀŘŜΩΩΣ ƭŜǎ ƴƻǘŜǎ  

«BBB-/BBB-» et «BBB-/BBB» pour ses dettes à long terme en devises et en monnaie locale 

respectivement avec des ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜǎ ǎǘŀōƭŜǎΣ Ŝǘ ŎŜ Ł ƭΩƛǎǎǳŜ ŘŜǎ Ŏƻƴǎǳƭǘŀǘƛƻƴǎ ǎŜƳƛ-annuelles 

                                                           
2Les Fonds Vautours  ǎƻƴǘ ŘŜǎ ŦƻƴŘǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ǎǇŞŎǳƭŀǘƛŦǎ ǉǳƛ ǊŀŎƘŝǘŜƴǘ ƭŜǎ ŘŜǘǘŜǎ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎκŘŜǘǘŜǎ ǎƻǳǾŜǊŀƛƴŜǎ Ŝƴ ŘƛŦŦƛŎǳƭǘŞ ƻǳ souscrivent à des 
augmentations de capital afin de réaliser une plus-value soit lors de la phase de restructuration de la dette, soit en refusant la restructuration et en obtenant, par 
action en justice, le remboursement de leur créance à une valeur proche de la valeur nominale plus intérêts et éventuels arriérés de retard. 
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tenues en octobre 2014. A rappeler que S&P avait relevé en mai 2014 la perspective de la note du 

Maroc de "négative" à "stable". 
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Conforme à sa stratégie de financement axée à la fois sur une présence régulière sur le marché 

ŘƻƳŜǎǘƛǉǳŜ ŀŦƛƴ ŘΩŀǎǎǳǊŜǊ ǎƻƴ ōƻƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ Ŝǘ ǎǳǊ ƭΩŀǊōƛǘǊŀƎŜ ŜƴǘǊŜ ƭŜǎ ŘƛŦŦŞǊŜƴǘŜǎ ǎƻǳǊŎŜǎ 

de financement, le Trésor ǎΩŜǎǘ financé, en 2014, majoritairement sur le marché domestique et a 

ǇǊƻŦƛǘŞ ŘΩǳƴŜ ŦŜƴşǘǊŜ ŦŀǾƻǊŀōƭŜ ǎǳǊ ƭŜ ƳŀǊŎƘŞ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊ ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ ǇƻǳǊ ƭŜǾŜǊ ŘŜǎ Ŧonds avec de 

bonnes conditions. 

Ainsi, en 2014, les mobilisations brutes du Trésor se sont élevées à 127,9 milliards DH répartis 

entre 110,2 milliards DH levés sur le marché domestique (86,2%) dont 31,3 milliards DH au titre 

ŘŜǎ ƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ ŘΩŞŎƘŀƴƎŜ ŘŜ .5¢ ŎƻƴŘǳƛǘŜǎ ƭƻǊǎ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ŀƴƴŞŜ et 17,7 ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ 5I ŘΩƻǊƛƎƛƴŜ 

extérieure. 

A noter, par ailleurs, que les opérations de gestion active de la dette intérieure réalisées en 2014 

ont servi au ǊŀŎƘŀǘ ŘŜǎ ǘƻƳōŞŜǎ ŘŜ ƭΩŀƴƴŞŜ нлмп Ŝǘ нлмр ǇƻǳǊ ǳƴ Ƴƻƴǘŀƴǘ de BDT émis 

de 23,8 et 7,6 milliards DH respectivement. 

 

 

 

 

CONDITIONS DU MARCHE MONETAIRE EN 2014 

!ǳ ŎƻǳǊǎ ŘŜ ƭΩŀƴƴŞŜ нлмпΣ ƭŜǎ  ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ Řǳ ƳŀǊŎƘŞ ƳƻƴŞǘŀƛǊŜ se sont caractérisées par une quasi-

stabilité des taux JJ interbancaires autour du principal taux directeur de Bank Al-Maghrib couplée à 

une amélioration du déficit de liquidité du système bancaire ǇŀǊ ǊŀǇǇƻǊǘ Ł ƭΩŀƴƴŞŜ ŘŜǊƴƛŝǊŜ et ce, 

après 2 années consécutives de creusement de ce déficit. 

Liquidité du marché monétaire 

En effet, le déficit de liquidité bancaire ǎΩŜǎǘ Şǘŀōƭƛ à environ 52,5 milliards DH en moyenne 

mensuelle en 2014 contre 67,5 milliards DH en 2013, en relation notamment avec ƭΩŀƳŞƭƛƻǊŀǘƛƻƴ 

des réserves internationales nettes qui sont passées de 150,3 milliards DH en 2013  

à 180,8 milliards DH en 2014 et la baisse du ratio de la réserve obligatoire qui a été ramené de 4% 

à 2% en mars 2014 ce qui a permis de libérer un montant permanent de 8,1 milliards DH. 

Financement intérieur 

En 2014 
Financement du Trésor  
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Cette amélioration ǎΩŜǎǘ ǘǊŀŘǳƛǘŜ ǇŀǊ ƭŀ ǊŞŘǳŎǘƛƻƴ des interventions de la Banque centrale sur le 

marché monétaire qui se sont établies à 54,7 milliards DH en moyenne mensuelle en 2014 contre 

70,3 milliards DH en 2013.  

 

Evolution de la liquidité du système bancaire entre 20мм et 2014 - MM.DH 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Evolution du Taux JJ interbancaire 

Quant au taux JJ interbancaire, il a évolué en moyenne annuelle autour de 2,94% en 2014 contre 

оΣлс҈ ƭΩŀƴ ŘŜǊƴƛŜǊΦ /ŜǘǘŜ ōŀƛǎǎŜ ǎΩŜȄǇƭƛǉǳŜ essentiellement par les deux baisses consécutives du 

taux directeur de BAM qui ont eu lieu pendant les mois de septembre et décembre 2014 et qui ont 

ramené ce taux à 2,75% puis à 2,50% respectivement. 

Ainsi et grâce à ses interventions régulières axées principalement sur les avances à 7 jours, les 

pensions livrées à 3 mois et les prêts garantis, Bank Al-MaghribΣ Ł ƭΩƛƴǎǘŀǊ ŘŜǎ ŀƴƴŞŜǎ ǇǊŞŎŞŘŜƴǘŜǎΣ 

a pu maintenir le taux JJ interbancaire  aligné sur son principal taux directeur. 

Par ailleurs, le Trésor, par le biais des opérations de placements des excédents de son compte 

courant réalisées en 2014, est devenu un intervenant principal du marché monétaire en témoigne 

ses injections moyennes quotidiennes qui ont avoisiné les 13 milliards DH et qui ont permis, 

globalement, de neutraliser les effets de sorties de liquidités des circuits bancaires (IS, règlement 

des ŀŘƧǳŘƛŎŀǘƛƻƴǎΣ ΧύΦ 

CONDITIONS DU MARCHE DES ADJUDICATIONS PREVALANT EN 2014 

En 2014, les conditions de financement du Trésor sur le marché domestique ont connu une 

sensible amélioration en raison de la combinaison de plusieurs facteurs à savoir : 

- ƭŀ ōŀƛǎǎŜ Řǳ ōŜǎƻƛƴ ŘŜ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩ9ǘŀǘ ƭƛŞe à la réduction du déficit budgétaire qui 

ǎΩŜǎǘ Şǘŀōƭƛ Ł 4,9% en 2014 contre 5,2% en 2013 ;  

- ƭΩŀƳŞƭƛƻǊŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǾƛǎƛōƛƭƛǘŞ ŎƘŜȊ ƭŜǎ ƻǇŞǊŀǘŜǳǊǎ Řǳ ƳŀǊŎƘŞ ǎǳƛǘŜ ŀǳȄ ƳŜǎǳǊŜǎ ǇǊƛǎŜǎ ǇŀǊ 

le Gouvernement, vers la fin de 2013 et en 2014, visant le rétablissement des équilibres 

Source : BAM 
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macroéconomiques à travers principalement la poursuite de la réforme du système de 

compensation et celle du système fiscal ; 

- le solde largement excédentaire du compte courant du Trésor suite à ƭΩŜƴŎŀƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜ 

recettes exceptionnelles, à la fin de lΩŀƴƴŞŜ нлмоΣ ŀǳ ǘƛǘǊŜ ŘŜǎ ǘƛǊŀƎŜǎ ŜȄǘŞǊƛŜǳǊǎ Ŝǘ ŘŜǎ 

dons en provenance du Conseil de Coopération du Golfe ; et 

- la baisse du besoin de liquidité des banques (38,2 MM.DH à fin 2014 contre  

суΣп aaΦ5I Ł Ŧƛƴ нлмоύ ǉǳƛ ǊŞǎǳƭǘŜ ŜǎǎŜƴǘƛŜƭƭŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩŀƳŞƭƛƻǊŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǊŞǎŜǊǾŜǎ 

internationales nettes qui se sont accrues de près de 30,5 milliards DH. Rappelons, à cet 

effet, que les réserves internationales nettes ƻƴǘ ŞǘŞ ƭΩǳƴ ŘŜǎ ǇǊƛƴŎƛǇŀǳȄ ŦŀŎǘŜǳǊǎ 

contribuant au resserrement de la liquidité du système bancaire au cours de ces dernières 

années. 

 

Cette amélioration des conditions de financement du Trésor sur le marché domestique ǎΩŜǎǘ 

traduite par une demande soutenue des investisseurs pour les bons du Trésor et sa concentration 

sur les maturités moyennes et longues couplée à une baisse des taux demandés sur toutes les 

maturités. 

DEMANDE DES INVESTISSEURS 

Dans ce contexte, la demande des investisseurs a connu une progression de 44,7% avec un 

repositionnement sur les maturités moyennes et longues Χ 

La demande des investisseurs pour les bons du Trésor a enregistré une progression importante au 

ŎƻǳǊǎ ŘŜ ƭΩŀƴƴŞŜ нлмпΦ 9ƴ ŜŦŦŜǘΣ ƭŜ ǾƻƭǳƳŜ ŘŜǎ ǎƻǳƳƛǎǎƛƻƴǎ ǎǳǊ ƭŜ ƳŀǊŎƘŞ ŘŜǎ ŀŘƧǳŘƛŎŀǘƛƻƴǎ ǎΩŜǎǘ 

établi à 597,5 milliards DH contre 412,9 milliards DH en 2013 et 248,8 milliards DH en 2012. 

 

Evolution de la demande des investisseurs entre 2010 et 2014 - MM.DH 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Par segment de maturité, la demande sur les maturités courtes a atteint 339,2 milliards DH en 

2014, soit quasiment le même niveau enregistré en 2013, alors que celle sur les maturités 

moyennes et longues a quadruplé atteignant 258,4 milliards DH en 2014 contre 69,2 milliards DH 

2010 2011 2012 2013 2014

Inf. ou égal à 2 ans

5 ans et plus679,7

557,4

248,8

412,9

597,5

77%
78%

67%
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en  2013 faisant ainsi passer la part des maturités moyennes et longues dans le montant global des 

soumissions de 17% en 2013 à 43% en 2014.  

Pour ce qui est des maturités qui ont connu la plus forte demande, les bons du Trésor à 2 ans 

totalisent, à eux seuls, 23,7% des soumissions globales, suivis des bons à 52 semaines (17,6%), des 

bons à 5 ans (15,1%), des bons à 10 ans (10%), des bons à 15 ans (9%), des bons à 20 ans (8,7%), 

des bons à 26 semaines (8,5%), des bons à 13 semaines (6,9%) et ceux à 30 ans (0,4%). 

Χ Ŝt une baisse importante des taux demandés sur toutes les maturités 

La tendance haussière des taux demandés par les investisseurs amorcée ŘŜǇǳƛǎ ƭΩŀƴƴŞŜ нлмм  ǎΩŜǎǘ 

inversée en 2014. En effet, suite Ł ƭŀ ŎƻƴƧƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ǇƭǳǎƛŜǳǊǎ ŦŀŎǘŜǳǊǎ ŦŀǾƻǊŀōƭŜǎΣ ƭΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ 

baissière des taux demandés  ǎΩŜǎǘ ŦŀƛǘŜ Ŝƴ ǘǊƻƛǎ ǇƘŀǎŜǎ : 

- La première phase correspond au 1
er 

trimestre 2014 au cours duquel a été enregistrée une 

baisse des taux demandés atteignant en moyenne 55,2 pb (hormis le 20 et 30 ans). Cette 

baisse a été plus prononcée sur le moyen terme (2 et 5 ans) avec près de 74,9 pb en 

moyenne, suivi du court terme (13, 26 et 52 semaines) avec 35,4 pb et du long terme (plus de 

10 ans) avec 20,6 pb. La baisse a été essentiellement favorisée par ƭΩŀƛǎŀƴŎŜ ŘŜ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ Řƻƴǘ 

jouissait le Trésor. SΩŀƧƻǳǘŜ Ł ŎŜƭŀΣ les opérations de gestion active de la dette réalisées au 

courant de ce 1
er
 trimestre, pour un montant racheté de près de 17,6 milliards DH 

représentant 55% du volume global des rachats opérés en 2014, et qui ont permis de lisser les 

besoins en cash du Trésor et ont contribué par conséquent au mouvement de baisse des taux 

en ce ŘŞōǳǘ ŘΩŀƴƴŞŜΦ 

- La seconde phase, coïncidant avec le 2
ème 

trimestre, a été marquée par des baisses 

supplémentaires des taux demandés de 44,6 pb en moyenne (64,2 pb pour le LT, 51 pb pour 

le MT et 20,8 pb pour le CT) ǎƻǳǎ ƭΩŜŦŦŜǘ ŜǎǎŜƴǘƛŜƭƭŜƳŜƴǘ de la sortie sur le marché financier 

ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ ǇƻǳǊ ǳƴ Ƴƻƴǘŀƴǘ ŘŜ м ƳƛƭƭƛŀǊŘ ŘΩEuros en juin 2014 et des retombées de la 

réforme de la caisse de compensation. 

- La 3
ème

 et dernière phase, correspondant à la ŘŜǳȄƛŝƳŜ ƳƻƛǘƛŞ ŘŜ ƭΩŀƴƴŞŜ, a connu une 

poursuite de la tendance baissière attisée par la baisse à 2 reprises du taux directeur par la 

Banque centrale le ramenant de 3% à 2,75% puis à 2,50%. La baisse, qui a atteint en moyenne 

65,9 pb, a été plus prononcée sur le long terme, hormis le 30 ans, avec 84,7 pb, suivi du 

moyen terme avec 57,5 pb puis du court terme avec 52,6 pb. 

Au final, le TMP des soumissions a enregistré une forte baisse sur toutes les maturités par rapport 

Ł ƭΩŀƴƴŞŜ нлмо ŀǘǘŜƛƎƴŀƴǘ мл8 pb pour le court terme, 183 pb pour le moyen terme et 169 pb pour 

le long terme (hors 30 ans). 
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Évolution du TMP annuel offert par maturité entre 2013 et 2014 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

POLITIQUE DE FINANCEMENT INTERIEUR ADOPTEE PAR LE TRESOR 

Ainsi et grâce aux conditions de financement favorables ayant prévalu sur le marché domestique, 

le Trésor a réussi à mettre en place une stratégie de financement axée sur : 

1. ƭŜ ƳŀƛƴǘƛŜƴ ŘΩǳƴŜ ǇǊŞǎŜƴŎŜ ǊŞƎǳƭƛŝǊŜ ǎǳǊ ƭŜ ƳŀǊŎƘŞ ŘŜǎ ŀŘƧǳŘƛŎŀǘƛƻƴǎ ŘŜ .5¢ malgré la 

baisse des levées du Trésor en conséquence du recul des besoins de financement et ce, 

Řŀƴǎ ƭΩƻōƧŜŎǘƛŦ ŘΩŜƴǘǊŜǘŜƴƛǊ ǳƴŜ ŀŎǘƛǾƛǘŞ suffisante sur le marché des valeurs du Trésor, 

ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜ ǇƻǳǊ ƭŜ ōƻƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ Ŝǘ ƭΩŜŦŦƛŎƛŜƴŎŜ ŘŜ ŎŜ ƳŀǊŎƘŞ dont les taux servent 

de référence ǇƻǳǊ ƭŀ ŘŞǘŜǊƳƛƴŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘΩŜƳǇǊǳƴǘ des autres émetteurs 

publics et privés ; 

2. le repositionnement sur les maturités moyennes et longues suite au retour des 

investisseurs sur ces maturités tout en profitant de la baisse des taux offerts ; 

3. le recours accru et de manière régulière aux ƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ǊŀŎƘŀǘ Ŝǘ ŘΩŞŎƘŀƴƎŜ ŘŜ .5¢ 

Řŀƴǎ ƭŜ ōǳǘ ŘΩŀǘǘŞƴǳŜǊ ƭŜ Ǌƛsque de refinancement à travers aussi bien le rallongement de 

la durée de vie moyenne du portefeuille de la dette intérieure et le lissage des tombées de 

la dette de 2014 et 2015 qui connaissent des pics de remboursement importants ; 

4. la réalisation, de manière quotidienne et pour des volumes importants, dΩopérations de 

placement des excédents du CCT afin ŘΩƻǇǘƛƳƛǎŜǊ ƭŜǎ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭƛǘŞǎ Řǳ ¢ǊŞǎƻǊ Ŝǘ de 

ƴŜǳǘǊŀƭƛǎŜǊ ƭΩŜŦŦŜǘ Ře ces excédents sur la liquidité bancaire.  

 

!ƛƴǎƛ Ŝǘ ŀǳ ǘŜǊƳŜ ŘŜ ƭΩŀƴƴŞŜ нлмпΣ ƭŜ ǊŜŎƻǳǊǎ Řǳ ¢ǊŞǎƻǊ ŀǳ ƳŀǊŎƘŞ ŘŜǎ ŀŘƧǳŘƛŎŀǘƛƻƴǎ ŀ ŜƴǊŜƎƛǎǘǊŞ 

une baisse de 37% par rapport au niveau de 2013. Compte tenu de ƭΩŜƴƎƻǳŜƳŜƴǘ ŘŜǎ  ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊǎ 

pour les BDT, le taux de satisfaction de leurs soumissions a reculé à 18% en 2014 contre 42% en 

2013 induisant, ainsi, une augmentation du taux de couverture des souscriptions par les 

soumissions, qui ǎΩŜǎǘ Şǘŀōƭƛ à 5,4 en 2014 contre 2,4 en 2013. 
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EMISSIONS DU TRESOR EN 2014 

Baisse importante des levées du TrésorΧ 

Le volume global des émissions du Trésor sur le marché des adjudications a atteint 

110,2 milliards DH en 2014 contre 175,2 milliards DH en 2013, soit une baisse de près de 37%. Ces 

émissions ont été, à ƭΩŜƴŎƻƴǘǊŜ ŘŜ ƭΩŀƴƴŞŜ ŘŜǊƴƛŝǊŜΣ ŎƻƴŎŜƴǘǊŞŜǎ ǎǳǊ ƭŜǎ Ƴŀturités moyennes et 

longues avec une part de 74% en 2014 contre uniquement 23% en 2013. 

Par trimestre, la répartition des levées du Trésor laisse apparaître une concentration des levées 

durant les premier et quatrième trimestres 2014 avec un volume global des souscriptions de 

respectivement 49,7 milliards DH et 24,7 milliards DH en relation notamment avec ƭΩŀŎŎŞƭŞǊŀǘƛƻƴ 

des dépenses que connaissent généralement le début et la fin de chaque année. 

 
Répartition trimestrielle des souscriptions par maturité - MM.DH 
 

 
T1-2014 T2-2014 T3-2014 T4-2014 Total Part % 

13 sem. 0,30 0,55 0,50 0,45 1,80 2% 

26 sem. 0,30 0,95 0 1,70 2,95 3% 

52 sem. 2,00 0,75 2,15 4,35 9,25 8% 

2 ans 5,40 0,90 0 8,71 15,01 14% 

5 ans 10,21 4,85 2,41 3,57 21,04 19% 

10 ans 12,76 1,55 0 2,60 16,91 15% 

15 ans 14,92 2,75 0 1,95 19,62 18% 

20 ans 3,77 7,39 11,03 0,90 23,08 21% 

30 ans 0 0 0 0,50 0,50 0,5% 

Total 49,65 19,69 16,09 24,73 110,17 100% 

 

Χ ŎƻƴƧǳƎǳŞŜ Ł ǳƴŜ ōŀƛǎǎŜ ŘŜǎ ǘŀǳȄ ŘŜ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘ ŀŘƧǳƎŞǎ  

! ƭΩƛƴǎǘŀǊ ŘŜǎ ǘŀǳȄ ŘŜƳŀƴŘŞǎ ǇŀǊ ƭŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊǎΣ ƭŜǎ ǘŀǳȄ ǊŜǘŜƴǳǎ ǇŀǊ ƭŜ ¢ǊŞǎƻǊ ƻƴǘ poursuivi la 

même tendance baissière et ont évolué selon trois phases : une baisse moyenne de 35,9 pb au 

terme du 1
er

 trimestre plus prononcée sur le moyen terme avec 73,9 pb, une baisse 

supplémentaire de 43,1 pb pendant le 2
ème 

trimestre toujours plus importante sur le moyen terme 

(61,6 pb en moyenne), ǎǳƛǾƛŜ ŘΩǳƴŜ 3
ème

 détente des taux retenus intervenue durant  

le 2
ème

 semestre qui a atteint en moyenne 60,6 pb et qui a été plus accentuée sur le long terme 

(hors le 30 ans) avec 81,7 pb. 
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Evolution trimestrielle des taux de rendement des BDT - Derniers TMP retenus 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

!ƛƴǎƛ Ŝǘ ŀǳ ǘŜǊƳŜ ŘŜ ƭΩŀƴƴŞŜ нлмпΣ ƭŜǎ ǘŀǳȄ ǾŀƭƛŘŞǎ ǇŀǊ ƭŜ ¢ǊŞǎƻǊΣ ǘƻǳǘŜs maturités confondues à 

ƭΩŜȄŎŜǇǘƛƻƴ Řǳ ол ŀƴǎΣ ƻƴǘ ŜƴǊŜƎƛǎǘǊŞ ǳƴŜ ōŀƛǎǎŜ ƳƻȅŜƴƴŜ ŘŜ мофΣс Ǉō ǇŀǊ ǊŀǇǇƻǊǘ Ł ƭŜǳǊ ƴƛǾŜŀǳ ŘŜ 

2013. Les BDT à moyen terme ont connu la plus forte baisse avec une baisse moyenne de 

180,1 pb, suivis des BDT à long terme, hormis le 30 ans, avec 136,2 pb et puis des BDT à court 

terme avec 116,1 pb. 

 

Evolution des TMP des bons émis par adjudication (derniers taux retenus par mois) 
 

  Déc. 13 Janv. Fév. Mars Avril Mai Juin Juil. Août Sept.  Oct.  Nov.  Déc. 14 Var. (pb) 

13 sem. 3,480% 3,350% 3,300% 3,250% 3,100% 3,080% 3,060% 3,030% 3,030% 2,850% 2,790% 2,750% 2,500% -98,0 

26 sem. 3,730% 3,550% 3,450% 3,346% 3,180% 3,150% 3,090%    2,850% 2,780% 2,750% -98,0 

52 sem. 4,118% 3,772% 3,592% 3,387% 3,313% 3,293% 3,199% 3,144%  3,129% 2,927% 2,802% 2,594% -152,4 

2 ans 4,663% 4,209% 3,961% 3,674% 3,440% 3,232%     3,120% 2,960% 2,902% -176,0 

5 ans 5,076% 4,933% 4,583%  4,039% 3,870% 3,798% 3,804% 3,830% 3,783% 3,500% 3,257% 3,234% -184,2 

10 ans 5,613% 5,613% 5,516% 4,969%  4,572% 4,393% 4,393%    3,879% 3,661% -195,2 

15 ans 5,944% 5,935% 5,917% 5,543% 5,358% 4,929%     4,488% 4,218% 4,185% -175,9 

20 ans 4,969%     5,956%  5,747% 5,570%  5,567% 5,565% 
 

4,595%  -37,4 

30 ans 5,010%                  5,688%   +67,8 
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TIRAGES SUR EMPRUNTS EXTERIEURS 

Les tirages mobilisés par le Trésor en 2014 ont porté sur un montant de 17,7 milliards DH contre 

23,0 milliards DH en 2013. Ces ressources ont financé les appuis aux programmes de réformes 

structurelles et sectorielles pour un montant de 5,6 milliards DH, une partie des projets inscrits 

Řŀƴǎ ƭŜ .ǳŘƎŜǘ ŘŜ ƭΩ9ǘŀǘ ǇƻǳǊ ǳƴ Ƴƻƴǘŀƴǘ ŘŜ фнн Ƴƛƭƭƛƻƴǎ 5I Τ ƭŜ ǊŜƭƛǉǳŀǘ Şǘŀƴǘ ŎƻƴǎǘƛǘǳŞ ŘŜǎ 

ǊŜŎŜǘǘŜǎ ŘŜ ƭΩŜƳǇǊǳƴǘ ǎǳǊ ƭŜ aCL ǉǳƛ ƻƴǘ ŎƻƴǘǊƛōǳŞ ŀǳ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ Řǳ ŘŞŦƛŎƛǘ ōǳŘƎŞǘŀƛǊe. 

Le montant de 5,6 milliards DH mobilisés en 2014 a été destiné au financement des réformes 

structurelles concernant : 

 

- le secteur financier  pour  un  montant  de 2 424 millions DH auprès de la BAD ; 

- ƭŜ ǊŜƴŦƻǊŎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩŜƳǇƭƻƛ Ŝǘ ŘŜǎ ŎƻƳǇŞǘŜƴŎŜǎ ǇƻǳǊ un montant de 1 084 millions DH 

auprès de la BIRD et la France ; 

- le Plan Maroc Vert pour un montant de 275 millions DH auprès de la BEI et la France. 

 

tƻǳǊ ŎŜ ǉǳƛ Ŝǎǘ ŘŜǎ ǇǊƻƧŜǘǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘΣ le montant de 922 millions DH mobilisés en 2014 a 

financé principalement les secteurs suivants : 

 

- Eau et barrages pour un montant de 500 millions DH  auprès de la BIRD, la BAD, le FADES, 

ƭŜ CY59!Σ ƭΩht9/ Ŝǘ ƭŜ WŀǇƻƴΦ 

- Santé pour un montant de 55 millions DH auprès de la France. 

- Routes et développement rural pour un montant de 50 millions DH auprès du Japon et du 

FIDA. 

 

EMISSION EN EUROS REUSSIE SUR LE MARCHE FINANCIER INTERNATIONAL 

Le 13 juin 2014, le Maroc a réalisé avec succès une émission obligataire sur le marché financier 

international d'un montant de 1 milliard d'EǳǊƻǎ ŀǎǎƻǊǘƛŜ ŘΩǳƴŜ ƳŀǘǳǊƛǘŞ ŘŜ мл ŀƴǎ Ŝǘ ŘΩǳƴ ǎǇǊŜŀŘ 

de 215 pb, offrant ainsi un rendement de 3,702% (coupon 3,5%). 

Le succès qu'a connue cette émission, sursouscrite deux fois, a traduit un retour réussi sur le 

ƳŀǊŎƘŞ ŘŜ ƭΩEuro après une absence de près de quatre ans et a confirmé la confiance dont jouit le 

Maroc auprès de la communauté financière internationale. 

[Ŝ ¢ƛƳƛƴƎ ŘŜ ƭΩŞƳƛǎǎƛƻƴ ŀ ŞǘŞ ŀǇǇǊƻǇǊƛŞ ǇǳƛǎǉǳΩƛƭ ŀǾŀƛǘ comme objectifs ŘΩŀŎǘŜǊ la performance de 

ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ ƳŀǊƻŎŀƛƴŜΣ ǊŞŎŜƳƳŜƴǘ saluée aussi bien par le Fonds Monétaire International que par 

les agences de notation, tout en profitant des conditions favorables qui ont prévalu sur le marché 

financier international notamment une baisse des taux et des spreads des Eurobonds Maroc et une 

amélioration du risque lié au CDS 5 ans Maroc. 

Cette opération a connu une large diversification en termes de profil d'investisseurs. Les 

DŜǎǘƛƻƴƴŀƛǊŜǎ ŘŜ CƻƴŘǎ ǾƛŜƴƴŜƴǘ Ŝƴ ǘşǘŜ ŀǾŜŎ рр҈ Řǳ ǾƻƭǳƳŜ ǘƻǘŀƭ ŘŜ ƭΩŞƳƛǎǎƛƻƴ ǎǳƛǾƛǎ ŘŜǎ 

Financement extérieur 
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Banques (22%), des compagnƛŜǎ ŘΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜ όмр҈ύ Ŝǘ ŘΩŀǳǘǊŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊǎ όу҈ύΦ /ŜǘǘŜ ŞƳƛǎǎƛƻƴΣ 

ŀǎǎƻǊǘƛŜ ŘΩǳƴ ǘŀǳȄ ŘϥƛƴǘŞǊşǘ Ǉƭǳǎ ŦŀǾƻǊŀōƭŜ ǉǳŜ celui prévalant sur le marché domestique, a permis 

de consolider les avoirs extérieurs et réduire la pression sur la liquidité du marché monétaire. 

A noter que les deux agences Standard & tƻƻǊΩǎ Ŝǘ CƛǘŎƘ wŀǘƛƴƎǎ ƻƴǘ ŀǘǘǊƛōǳŞ Ł ŎŜǘǘŜ ŞƳƛǎǎƛƻƴ ƭŜǎ 

notes « BBB -» (catégorie « Investment grade »),  confirmant ainsi  la capacité de notre pays à 

accéder au marché financier international dans un contexte régional et international instable. 

 

/ŀǊŀŎǘŞǊƛǎǘƛǉǳŜǎ ŘŜ ƭΩŜƳǇǊǳƴǘ ŞƳƛǎ ǎǳǊ ƭŜ aCL Ŝƴ нлмп 

Maturité 10 ans (19 juin2024) 

Notation S&P / Fitch: BBB- / BBB- 

Montant м ƳƛƭƭƛŀǊŘ ŘΩEuros 

Coupon 3,50% 

Taux de rendement 3,702% 

5ŀǘŜ ŘΩŞƳƛǎǎƛƻƴ 13 juin 2014 

Date de règlement 19 juin 2014 

Spread / Mid Swap 215 pb 

Chefs de file conjoints BNP Paribas / Commerzbank / Natixis 
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9±h[¦¢Lhb 59 [Ω9b/h¦RS  

!ǳ ǘŜǊƳŜ ŘŜ ƭΩŀƴƴŞŜ нлмпΣ ƭΩŜƴŎƻǳǊǎ ŘŜ ƭŀ ŘŜǘǘŜ Řǳ ¢ǊŞǎƻǊ ǎΩŜǎǘ établi à 586,6 milliards DH, en 

hausse de 32,3 milliards DH ou 5,8% par rapport à fin 2013 (ррп,оMM.DH). Cette hausse est, 

cependant, la moins importante enregistrée durant les 5 dernières années lesquelles  ont connu un 

taux de croissance annuel moyen de 10% ŘŜ ƭΩŜƴŎƻǳǊǎ ŘŜ ƭŀ ŘŜǘǘŜ. 

Par type de dette, le portefeuille de la dette du Trésor reste toujours dominé par la dette intérieure 

dont la part ressort à 75,9% contre 24,1%pour la dette extérieure, ce qui demeure conforme aux 

objectifs retenus pour le portefeuille benchmark (70%-75% dette intérieure et 25%-30% dette 

extérieure). Ainsi, ƭΩŜƴŎƻǳǊǎ ŘŜ la dette intérieure a atteint 445,5 milliards DH à fin 2014, en 

augmentation ŘŜ нмΣл ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ 5I ƻǳ рΣл҈ ǇŀǊ ǊŀǇǇƻǊǘ Ł нлмо Ŝǘ ŎŜƭǳƛ ŘŜ ƭŀ ŘŜǘǘŜ ŜȄǘŞǊƛŜǳǊŜ ǎΩŜǎǘ 

élevé à 141,1 milliards DH, en hausse de 11,3 milliards DH ou 8,7% par rapport à ƭΩŀƴƴŞŜ 

précédente. 

wŀǇǇƻǊǘŞ ŀǳ tL.Σ ƭΩŜƴŎƻǳǊǎ ŘŜ ƭŀ ŘŜǘǘŜ Řǳ ¢ǊŞǎƻǊ ǎΩŜǎǘ Şǘŀōƭƛ Ł соΣп҈ Ł Ŧƛƴ нлмп ŎƻƴǘǊŜ смΣр҈ Ł Ŧƛƴ 

2013, soit une hausse de 1,9 point. Cette hausse reste moins importante que celles enregistrées 

durant les 5 dernières années avec  en moyenne plus de 3,8 points de PIB entre 2009 et 2013. 

Ce ratio a atteint 48,2% au titre de la dette intérieure et 15,3% au titre de la dette extérieure 

contre respectivement 47,1% et 14,4% à fin 2013. 

Cette évolution a été possible grâce à la politique gouvernementale ǉǳƛ ǎΩŜǎǘ ŀǎǎƛƎƴŞe comme 

priorité de rétablir les équilibres macroéconomiques et de maintenir une trajectoire saine des 

finances publiques. Ainsi, les mesures mises en place pour rationaliser les dépenses publiques et 

optimiser les recettes à travers, notamment, la réforme progressive du système de compensation 

Ŝǘ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǆǳǾǊŜ ǇǊƻƎǊŜǎǎƛǾŜ ŘŜǎ ǊŜŎƻƳƳŀƴŘŀǘƛƻƴǎ ŘŜǎ ŀǎǎƛǎŜǎ ƴŀǘƛƻƴŀƭŜǎ ǎǳǊ ƭŀ ŦƛǎŎŀƭƛǘŞΣ ƻƴǘ 

concouru à un rétablissement progressif des équilibres budgétaires reflétés par la baisse du déficit 

budgétaire à 4,9% en 2014 contre 5,2% en 2013 et 7% en 2012. 

Structure de la dette  
du Trésor à fin 2014 

Profil de la dette du Trésor 
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Evolution de lΩŜƴŎƻǳǊǎ ŘŜ ƭa dette du Trésor 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

STRUCTURE PAR INSTRUMENT 

La dette du Trésor est composée essentiellement de la dette négociable avec une part de 81%  

dont 73% au titre de BDT émis sur le marché des adjudications et 8% au titre des Eurobonds émis 

sur le MFI. 

La dette non négociable représente, de ce fait, 19% du portefeuille de la dette du Trésor et elle est 

constituée essentiellement de la dette extérieure contractée auprès des bailleurs de fonds 

bilatéraux et multilatéraux. 

 

wŞǇŀǊǘƛǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŜƴŎƻǳǊǎ ŘŜ ƭŀ ŘŜǘǘŜ Řǳ ¢ǊŞǎƻǊ ǇŀǊ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘ - M.DH 

  2013 2014 
Variation 

 
Volume Part Volume Part 

Dette négociable 447 938 81% 475 386 81% 27 448 

 Adjudications 412 971 75% 426 057 73% 13 086 

 Eurobonds 34 967 6% 49 329 8% 14 362 

Dette non négociable 106 324 19%   111 195 19%   4 871 

 Emprunts intérieurs 9 861 2% 17 164 3% 7 303 

 Emprunts extérieurs 96 463 17%  94 031 16%   2 432 

Total 554 262 100%  586 581 100% 32 319 
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STRUCTURE PAR MATURITE INITIALE 

[ΩŜƴŎƻǳǊǎ Ŝƴ ǾŀƭŜǳǊ ƴƻƳƛƴŀƭŜ ŘŜ ƭŀ ŘŜǘǘŜ ƴŞƎƻŎƛŀōƭŜ Řǳ ¢ǊŞǎƻǊ Ŝǎǘ ŎƻƳǇƻǎŞ ƳŀƧƻǊƛǘŀƛǊŜƳŜƴǘ ŘŜǎ 

BDT de maturités supérieures ou égales à 5 ans avec une part de 72% de la dette négociable et 

ŘΩ9ǳǊƻōƻƴŘǎ Ł мл ŀƴǎ Ŝǘ ол ŀƴǎ ŀǾŜŎ ŘŜǎ ǇŀǊǘǎ ǊŜǎǇectives de 8% et 1%. Le reste étant réparti à 

hauteur de 15% en bons à 2 ans, 3% en bons à 52 semaines et 0,5% en bons à 13 et 26 semaines.  

Pour la dette non négociable, elle est constituée à 100% de dette à moyen et long termes. 

 

wŞǇŀǊǘƛǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŜƴŎƻǳǊǎ de la dette négociable par maturité initiale ς Valeur nominale 

  13sem 26 sem. 52 sem. 2 ans 5 ans 10 ans* 15 ans 20 ans 30 ans* 

Encours 450 1 700 12 721 69 791 95 222 136 626 101 931 44 545 10 057 

Part 0,1% 0,4% 3% 15% 20% 29% 22% 9% 2% 

* y compris les Eurobonds. 

 

STRUCTURE PAR TAUX DΩLb¢9w9¢ 

! Ŧƛƴ нлмпΣ ƭΩŜƴŎƻǳǊǎ ŘŜ ƭŀ ŘŜǘǘŜ Řǳ ¢ǊŞǎƻǊ Ł ǘŀǳȄ ŦƛȄŜs représente près de 91,5҈ ŘŜ ƭΩŜƴŎƻǳǊǎ 

global, en quasi-ǎǘŀōƛƭƛǘŞ ǇŀǊ ǊŀǇǇƻǊǘ Ł нлмо Ŝǘ нлмнΦ /ŜŎƛ ǎΩŜȄǇƭƛǉǳŜ ǇŀǊ ƭŜ Ŧŀƛǘ ǉǳŜ ƭŀ ŘŜǘǘŜ 

intérieure, dont la ǇŀǊǘ Ŝǎǘ ŘƻƳƛƴŀƴǘŜ Řŀƴǎ ƭΩŜƴŎƻǳǊǎ ŘŜ ƭŀ ŘŜǘǘŜ Řǳ ¢ǊŞǎƻǊΣ Ŝǎǘ ŜȄŎƭǳǎƛǾŜƳŜƴǘ Ł 

taux fixes.  

La répartition de lΩŜƴŎƻǳǊǎ ŘŜ ƭa dette intérieure du Trésor, par intervalle de taux, montre un 

reprofilage par rapport à la répartition à fin 2013. En effet, avec la hausse du taux nominal moyen 

ŘŜ ƭΩŜƴŎƻǳǊǎ ŘŜǎ ōƻƴǎ ŞƳƛǎ ǇŀǊ adjudication à 4,72% en 2014 contre 4,57% en 2013, la part de la 

ŘŜǘǘŜ ŀǎǎƻǊǘƛŜ ŘΩǳƴ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ ŎƻƳǇǊƛǎ ŜƴǘǊŜ о҈ Ŝǘ п҈ ŀ ōŀƛǎǎŞ Ǉŀǎǎŀƴǘ ŘŜ оо҈ Ŝƴ нлмо Ł мф҈ 

en 2014 au moment où la part de la dette assortie de taux compris entre 5% et 6% a augmenté 

ǇƻǳǊ ŀǘǘŜƛƴŘǊŜ ǳƴŜ ǇŀǊǘ ŘŜ оо҈ ŘŜ ƭΩŜƴŎƻǳǊǎ ǘƻǘŀƭ en 2014 contre 22% en 2013. Cette évolution 

ǎΩŜȄǇƭƛǉǳŜ ŜǎǎŜƴǘƛŜƭƭŜƳŜƴǘ ǇŀǊ ƭŀ Ƴƻōƛƭƛǎŀǘƛƻƴ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜ ŘŜ ǊŜǎǎƻǳǊŎŜǎ Ł ƳƻȅŜƴ Ŝǘ ƭƻƴƎ ǘŜǊƳŜǎ Ŝƴ 

2014 dŀƴǎ ƭΩƻōƧŜŎǘƛŦ ŘŜ ǊŀƭƭƻƴƎŜǊ ƭŀ ŘǳǊŞŜ ŘŜ ǾƛŜ ƳƻȅŜƴƴŜ ŘŜ ƭŀ ŘŜǘǘŜ ƛƴǘŞǊƛŜǳǊŜΦ 

 

RŞǇŀǊǘƛǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŜƴŎƻǳǊǎ ŘŜ ƭŀ ŘŜtte intérieure du Trésor par intervalle de taux 

  2013 2014 

Inf. ou égal à 3%  0% 2% 

] 3% et 4%] 33% 19% 

] 4% et 5%] 41% 43% 

] 5% et 6%] 22% 33% 

Sup. à 6% 4% 3% 

 

Pour ce qui est de la dette extérieure, sŀ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ǇŀǊ ǘȅǇŜ ŘŜ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ ƳƻƴǘǊŜ ǉǳΩǳƴŜ ǇŀǊǘ 

ŘŜ спΣф҈ ŘŜ ƭΩŜƴŎƻǳǊǎ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ŘŜǘǘŜ Ŝǎǘ ŀǎǎƻǊǘƛŜ ŘŜ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ ŦƛȄŜǎΦ [Ŝ ǊŜǎǘŜ όорΣм҈ύ Şǘŀƴǘ 

contracté à des taux variables. 
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STRUCTURE PAR DEVISES 

Le portefeuille de la dette du Trésor est dominé par la dette libellée en Dirhams dƻƴǘ ƭŀ ǇŀǊǘ ǎΩŜǎǘ 

établie en 2014 à 75,6% représentée par la dette contractée sur le marché intérieur. Cette part a 

connu une baisse de 0,6% par rapport à 2013 tandis que celle de la dette libellée en Euro a 

augmenté de 10,9% Ŝƴ Ǌŀƛǎƻƴ ŜǎǎŜƴǘƛŜƭƭŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩŜƳǇǊǳƴǘ contracté sur le MFI en 2014 pour un 

montant de 1 milliard ŘΩ9uros. 

Concernant la composition de la dette extérieure par devises, elle a été caractérisée, au cours des 

dernières années, par le renforcement de la part libellée en Euro auquel le Dirham était lié à 

hauteur de 80%, au détriment de celle en Dollar US et en Yen japonais qui ont, par le passé, 

représenté les principales sources de volatilité de cette dette. En conséquence, la part de la dette 

contractée en Euro Řŀƴǎ ƭŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŘŜ ƭŀ ŘŜǘǘŜ ŜȄǘŞǊƛŜǳǊŜ Řǳ ¢ǊŞǎƻǊ ǎΩŜǎǘ ŞǘŀōƭƛŜ Ł туΣу҈ à fin 

2014 contre 77,2% en 2013 tandis que celle contractée en Dollar US et devises liées est restée 

pratiquement ǎǘŀōƭŜ ŀǳǘƻǳǊ ŘŜ мпΣр҈ ŎƻƴǘǊŜ мпΣн҈ ƭΩŀƴ ǇŀǎǎŞΦ Pour ce qui est des autres devises 

(Yen japonais, Dinar Koweitien et autres), ƭŜǳǊ ǇŀǊǘ ǎΩŜǎǘ ŞǘŀōƭƛŜ Ł сΣу҈ contre 8,6% en 2013. 

 

{ǘǊǳŎǘǳǊŜ ŘŜ ƭΩŜƴŎƻǳǊǎ ŘŜ ƭŀ ŘŜǘǘŜ Řǳ ¢ǊŞǎƻǊ ǇŀǊ ŘŜǾƛǎŜǎ - M.DH 
 

 

2013 2014 

Volume Part Volume Part 

MAD 422 338 76,2% 443 221 75,6% 

EUR (*) 102 365 18,5% 113388 19,3% 

USD 18 411 3,3% 20 383 3,5% 

KWD 3 365 0,6% 3 361 0,6% 

JPY 3 405 0,6% 3 176 0,5% 

Autres 4 379 0,8% 3031 0,5% 

Total 554 262 100% 586581 100% 

* y compris les Eurobonds détenus par les résidents 
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Les charges de la dette du Trésor en amortissements, intérêts et commissions réglées durant 

ƭΩŀƴƴŞŜ нлмп ǎŜ ǎƻƴǘ ŞƭŜǾŞŜǎ Ł 133,0 milliards DH, soit une baisse de 18,7 milliards DH ou 12,3% 

par rapport à 2013 (151,6 MM.DH). Cette baisse résulte essentiellement de la diminution des 

charges en principal de 21,1 milliards DH partiellement contrebalancée par une hausse des charges 

en intérêts de 2,4 milliards DH. 

Par type de dette, les charges de la dette intérieure ont baissé de près de 19 milliards DH pour 

ǎΩŞǘŀōƭƛǊ Ł мнлΣф ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ 5I ŎƻƴǘǊŜ мофΣу ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ 5I en 2013 alors que celles de la dette 

extérieure ont augmenté de 240 millions DH pour atteindre 12,1 milliards DH en 2014 contre  

11,9 milliards DH en 2013. 

 

LES CHARGES EN INTERETS ET COMMISSIONS 

Les charges en intérêts et commissions de la dette du Trésor se sont établies à 25,7 milliards DH, 

en hausse de 2,4 milliards DH ou 10,3% par rapport à 2013. Rapportées au PIB, les charges en 

intérêts représentent 2,8% contre 2,6% en 2013. Par rapport aux recettes ordinaires, elles 

représentent 11,9% à fin 2014, contre 11,4% à fin 2013. 

Les charges en intérêts au titre de la dette intérieure se sont élevées à 22,0 milliards DH, contre 

19,4 milliards DH à fin 2013, soit une hausse de 2,5 milliards DH. /ŜǘǘŜ ƘŀǳǎǎŜ ǎΩŜȄǇƭƛǉǳŜ 

ŜǎǎŜƴǘƛŜƭƭŜƳŜƴǘ ǇŀǊ ƭΩŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŜƴŎƻǳǊǎ ŘŜǎ ōƻƴǎ Řǳ ¢ǊŞǎƻǊ Ŝƴ нлмо ŀǾŜŎ ǳƴ ŦƭǳȄ ƴŜǘ ŘŜ 

56,3 milliards DH. 

Compte tenu des intérêts perçus au titre des coupons courus versés par les souscripteurs pour les 

lignes assimilées et des intérêts encaissés au titre de la gestion active de la trésorerie publique, les 

charges en intérêts nettes au titre de la dette intérieure ǎΩŞǘŀōƭƛǎǎŜƴǘ Ł нлΣт milliards DH à fin 2014 

contre 18,5 milliards DH à fin  2013. 

 

Charges en intérêts nettes au titre de la dette intérieure - M.DH 

 2013 2014 Variation 

Intérêts bruts de la dette intérieure 19 418 21 961 2 543 

Coupons courus -847 -851 -4 

Intérêts de la gestion active de la trésorerie publique -114 -364 -250 

Intérêts nets 18 457 20 746 2 289 

 

{ΩŀƎƛǎǎŀƴǘ ŘŜ ƭŀ ŘŜǘǘŜ ŜȄǘŞǊƛŜǳǊŜ Řǳ ¢ǊŞǎƻǊΣ ƭŜǎ ŎƘŀǊƎŜǎ Ŝƴ ƛƴǘŞǊşǘǎ Ŝǘ ŎƻƳƳƛǎǎƛƻƴǎ ǎŜ ǎƻƴǘ ŞǘŀōƭƛŜǎ 

en 2014 à 3,7 milliards DH contre 3,9 milliards DH en 2013, soit une baisse de 146,1 millions DH. 

 

 

 

Service de la dette du Trésor 
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Charges en intérêts et commissions par source de financement - M.DH 
 

 
2013 2014 

Variation 
Volume Part Volume Part 

Dette intérieure 19 418 83% 21 961 85% 2 543 

Adjudications 16864 72% 19 149 75% 2 285 

Autres 2554 11% 2 812 11% 258 

Dette extérieure 3 882 17% 3 736 15% -146 

Créanciers bilatéraux 954 4% 864 3% -90 

Créanciers multilatéraux 1 280 5% 1218 5% -62 

MFI 1648 7% 1 654 6% 6 

Total 23 300 100% 25 697 100% 2 397 

 

LES CHARGES EN PRINCIPAL 

Les charges en principal de la dette du Trésor se sont établies, en 2014, à 107,3 milliards DH contre 

128,3 milliards DH en 2013, soit une baisse de 21,1 milliards DH ou 16,4%. Cette baisse est 

imputable essentiellement à la baisse des amortissements de la dette intérieure.  

En effet, les charges en principal payées en 2014 au titre de la dette intérieure ont totalisé près de 

98,9 milliards DH contre 120,3 milliards DH en 2013, soit une baisse de 21,4 milliards DH. 

Cette évolution découle essentiellement de la structure des levées des années précédentes, 

sachant que la dette intérieure a globalement une structure de remboursement in fine. 

Ainsi, en 2014, les remboursements au titre des BDT de maturités 2 ans, 13 et 26 semaines ont 

fortement baissé comparativement à 2013 en raison principalement de la structure des 

mobilisations de 2012 et 2013. 

Quant aux amortissements de la dette extérieure du Trésor, ils se sont établis à 8,4 milliards DH 

contre 8,0 milliards DH en 2013, soit une hausse de près de 387 millions DH. Cette augmentation a 

concerné essentiellement les remboursements effectués au profit des créanciers multilatéraux. 

 

Charges en principal par source de financement - M.DH 
 

 
2013 2014 

Variation 
Volume Part Volume Part 

Dette intérieure 120 333 94% 98 896 92% -21 437 

Adjudications 118 937 93% 97 083 90% -21 854 

Autres 1 396 1% 1 813 2% 417 

Dette extérieure 8 006 6% 8392 8% 387 

Créanciers bilatéraux 3 361 3% 3377 3% 15 

Créanciers multilatéraux 4 645 4% 5016 5% 371 

Total 128 339 100% 107 289 100% -21 050 
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Flux nets de la dette intérieure 

!ǳ ǘŜǊƳŜ ŘŜ ƭΩŀƴƴŞŜ нлмпΣ ƭŜǎ ŦƭǳȄ ƴŜǘǎ ŘŜ ƭŀ ŘŜǘǘŜ ƛƴǘŞǊƛŜǳǊŜ ǎŜ ǎƻƴǘ Şǘŀōƭƛǎ Ł près de 12 milliards 

5I ǊŞǎǳƭǘŀƴǘ ŜǎǎŜƴǘƛŜƭƭŜƳŜƴǘ ŘΩǳƴ ŜƴŘŜǘǘŜƳŜƴǘ ŘŜ моΣм milliards DH au titre des bons émis par 

ŀŘƧǳŘƛŎŀǘƛƻƴ Ŝǘ ŘΩǳƴ ŘŞǎŜƴŘŜǘǘŜƳŜƴǘ ŘŜ мΣм milliard DH au titre des autres produits.  

Concernant les souscriptions nettes réalisées au titre des bons du Trésor, elles résultent 

ŜǎǎŜƴǘƛŜƭƭŜƳŜƴǘ ŘΩǳƴŜ ƘŀǳǎǎŜ ŘŜ ƭΩŜƴŎƻǳǊǎ ŘŜǎ Ƴŀǘurités 5 ans, 10 ans, 15 ans et 20 ans qui ont 

enregistré un flux net positif de près de 45 milliards DH partiellement compensée par un 

désendettement net au titre des maturités 26 semaines, 52 semaines et 2 ans pour un montant 

total de 32,8 milliards DH. 

Cette évolution reflète aussi bien la forte demande du marché pour les maturités longues et la 

volonté du Trésor de rallonger sa durée de vie moyenne en axant ses levées sur ces maturités. 

 

Souscriptions nettes des BDT - M.DH 

 Souscriptions Amortissements Flux 

13 semaines 1 800 1 410 390 

26 semaines 2 950 10 153 -7 203 

52 semaines 9 250 21 420 -12 170 

2 ans 15 010 28 440 -13 430 

5 ans 21 044 20 151 893 

10 ans 16 911 11 181 5 730 

15 ans 19 619 4 328 15 291 

20 ans 23 085 - 23 085 

30 ans 500 - 500 

Total 110 169 97 084 13 086 

 

Flux nets de la dette extérieure 

En 2014, les flux nets des emprunts extérieurs du Trésor ont atteint un niveau de 

9,3 milliards DH, soit une baisse de 5,7 milliards DH par rapport  aux flux enregistrés en 2013. 

 

Flux nets de la dette extérieure du Trésor par groupe de créanciers - M.DH 

 2013 2014 Var. 

Marché financier international 6 422 11 167 4 745 

Créanciers bilatéraux -1 769 -2 507 -738 

Créanciers multilatéraux 10 357 633 -9 724 

Total 15 010 9 293 -5 717 

 

Cette évolution est due essentiellement à la baisse des flux nets au titre des créanciers bilatéraux 

et multilatéraux auprès desquels les mobilisations ont baissé respectivement de 723 millions DH et 

9 353 millions DH entre 2013 et 2014. 
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[Ŝ ǇƛƭƻǘŀƎŜ ŘŜ ƭŀ ƎŜǎǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ŘŜǘǘŜ ǎΩŜȄŜǊŎŜ Řŀƴǎ ǳƴ ŎŀŘǊŜ ǉǳƛ ǎΩŀǇǇǳƛŜ ǎǳǊ ƭŀ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜ ŘŜ 

ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ǇǊŞŎŞŘŜƳƳŜƴǘ ƳŜƴǘƛƻƴƴŞŜ Ŝǘ ǉǳƛ Ŝǎǘ ŘŞŎƭƛƴŞŜ Ŝƴ ƻōƧŜŎǘƛŦǎ Řƻƴǘ ƭΩŀǇǇǊŞŎƛŀǘƛƻƴ ŘŜ 

ƭŜǳǊ ŘŜƎǊŞ ŘŜ ǊŞŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǎΩŜŦŦŜŎǘǳŜ ƎǊŃŎŜ ŀǳ suivi des indicateurs de coût et de risque ci-après. 

 

INDICATEURS DE COUT 

Le coût moyen de la dette du Trésor 

[Ŝ ŎƻǶǘ ƳƻȅŜƴ ŘŜ ƭŀ ŘŜǘǘŜΣ ƻǳ ƭŜ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ ŀǇǇŀǊŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ŘŜǘǘŜΣ Ŝǎǘ ŜǎǘƛƳŞ ǇŀǊ ƭŜ ǊŀǇǇƻǊǘ ŜƴǘǊŜ 

ƭŜǎ ŎƘŀǊƎŜǎ Ŝƴ ƛƴǘŞǊşǘǎ ŘǳǊŀƴǘ ƭΩŀƴƴŞŜ ǘ et ƭΩŜƴŎƻǳǊǎ ŘŜ ƭŀ ŘŜǘǘŜ ŜƴǊŜƎƛǎǘǊŞ Ł ƭŀ Ŧƛƴ ŘŜ ƭΩŀƴƴŞŜ ǘ-1. 

Le coût moyen de la dette du Trésor ressort à 4,29% en 2014, en baisse de près de 7 pb par rapport 

à son niveau enregistré en 2013 (4,36%). /ŜǘǘŜ ŞǾƻƭǳǘƛƻƴ ǎΩŜȄǇƭƛǉǳŜ principalement par la  baisse 

du coût moyen de la dette extérieure de 44 pb sΩŞǘŀōƭƛǎǎŀƴǘ à 2,9% contre 3,3% en 2013 et ce, en 

raison principalement de la ŘŞǘŜƴǘŜ ƻōǎŜǊǾŞŜ ŀǳ ƴƛǾŜŀǳ ŘŜǎ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ Ŧƭƻǘǘŀƴǘǎ Ŝƴ Euro 

facturés en 2014 et qui ont connu une baisse de 10 pb en moyenne par rapport à leur niveau de 

2013. 

tƻǳǊ ŎŜ ǉǳƛ Ŝǎǘ ŘŜ ƭŀ ŘŜǘǘŜ ƛƴǘŞǊƛŜǳǊŜΣ ǎƻƴ ŎƻǶǘ ƳƻȅŜƴ ǎΩŜǎǘ établi à 4,72%, en légère hausse de 

près de 4 pb par rapport à son niveau de 2013 (4,68%). Cette hausse est principalement liée aux 

charges en intérêts additionnelles générées par les émissions par assimilation réalisées en 2014 sur 

des lignes créées en 2013 (dont le stock ƴŜ ŦƛƎǳǊŜ Ǉŀǎ Řŀƴǎ ƭΩŜƴŎƻǳǊǎ ŘŜ 2013). Le montant global 

de ces émissions Ŝƴ нлмп ǎΩest élevé à 18,5 milliards DH générant des intérêts de près de 

980,7 millions DH. 

 

Evolution du coût moyen de la dette du Trésor 
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Le taux moyen pondéré des émissions par adjudication 

9ƴ нлмпΣ ƭŜ ǘŀǳȄ ƳƻȅŜƴ ǇƻƴŘŞǊŞ ŘŜǎ ŞƳƛǎǎƛƻƴǎ ǊŞŀƭƛǎŞŜǎ ǎǳǊ ƭŜ ƳŀǊŎƘŞ ŘŜǎ ŀŘƧǳŘƛŎŀǘƛƻƴǎ ǎΩŜǎǘ 

établi à 4,27% en baisse de 27 pb par rapport à celui enregistré en 2013 (4,54%). Cette baisse est le 

résultat de deux facteurs : la baisse importante des taux retenus en 2014 sur toutes les maturités 

όŁ ƭΩŜȄŎŜǇǘƛƻƴ Řǳ ол ans), qui a atteint en moyenne 139,6 pb par rapport à ceux enregistrés en 

2013, atténuée partiellement par la hausse des taux consécutive à la translation des levées du 

Trésor vers les maturités moyennes et longues contrairement Ł ƭΩŀƴ ǇŀǎǎŞ ƻǴ ŜƭƭŜǎ ŞǘŀƛŜƴǘ Ǉƭǳǘƾǘ 

concentrées sur les maturités courtes. 

tŀǊ ǘŜǊƳŜΣ ŎŜǘ ƛƴŘƛŎŀǘŜǳǊ ǎΩŜǎǘ Şǘŀōƭƛ Ł оΣмо҈ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŞƳƛǎǎƛƻƴǎ ŘŜǎ .5¢ Ł court terme, à 4,06% 

pour le moyen terme et 5,38% pour le long terme contre respectivement 4,04%, 4,73% et 5,63% en 

2013. 

 

9Ǿƻƭǳǘƛƻƴ Řǳ ¢at Ł ƭΩŞƳƛǎǎƛƻƴ des BDT sur le marché des adjudications 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Charges en intérêts de la dette du Trésor par rapport aux recettes ordinaires 

A fin 2014, le ratio des charges en intérêts de la dette du Trésor par rapport aux recettes ordinaires 

ƘƻǊǎ ¢±! ŘŜǎ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾƛǘŞǎ ƭƻŎŀƭŜǎΣ ǎΩŜǎǘ établi à 11,9% contre 11,4% en 2013, soit une légère hausse  

de 0,4%. Cette évolution ǎΩŜȄǇƭƛǉǳŜ ŜǎǎŜƴǘƛŜƭƭŜƳŜƴǘ ǇŀǊ la hausse des charges en intérêts de la 

dette intérieure en 2014 par rapport à 2013 (+12%) en liaison avec ƭΩŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŜƴŎƻǳǊǎ ŘŜǎ 

bons du Trésor en 2013 avec un flux net de 56,3 milliards DH comme expliqué précédemment. 
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Evolution du ratio Charges en intérêts / Recettes ordinaires 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

INDICATEURS DE RISQUE 

Risque de refinancement (roll-over) 

Ce risque correspond au fait que le renouvellement de la dette arrivant à échéance puisse être 

ŜŦŦŜŎǘǳŞ Ł ǳƴ ŎƻǶǘ Ǉƭǳǎ ŞƭŜǾŞΦ Lƭ ǇŜǳǘ şǘǊŜ ŀǇǇǊŞƘŜƴŘŞ Ł ƭΩŀƛŘŜ ŘŜǎ ŘŜǳȄ ƛƴŘƛŎŀǘŜǳǊǎ Ŏƛ-après dont 

les seuils fixés permettent de limiter la dette devant être renouvelée à court terme. 

Part du court terme 

[ŀ ǇŀǊǘ ŘŜ ƭŀ ŘŜǘǘŜ Ł /¢ Řŀƴǎ ƭŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŘŜ ƭŀ ŘŜǘǘŜ Řǳ ¢ǊŞǎƻǊ ǎΩŜǎǘ Şǘŀōƭƛ Ł мрΣу҈ ŎƻƴǘǊŜ мсΣу҈ 

Ŝƴ нлмоΦ  

tŀǊ ǘȅǇŜ ŘŜ ŘŜǘǘŜΣ ƭŀ ǇŀǊǘ Řǳ /¢ Řŀƴǎ ƭŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŘŜ ƭŀ ŘŜǘǘŜ ƛƴǘŞǊƛŜǳǊŜ Ŝǎǘ ǇŀǎǎŞŜ ŘŜ нл҈ Ł мф҈ 

Ł Ŧƛƴ нлмпΦ /ŜǘǘŜ ōŀƛǎǎŜ ǎΩŜȄǇƭƛǉǳŜ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǇŀǊ ƭŀ ŎƻƴŎŜƴǘǊŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ƭŜǾŞŜǎ Řǳ ¢ǊŞǎƻǊ ǎǳǊ ƭŜǎ 

ƳŀǘǳǊƛǘŞǎ ƳƻȅŜƴƴŜǎ Ŝǘ ƭƻƴƎǳŜǎ ŀǳ ŎƻǳǊǎ ŘŜ ƭΩŀƴƴŞŜ нлмпΦ 

Pour ce qui est la dette extérieure, la part des amortissements arrivant à échéance dans moins dΩun 

an sΩest stabilisée à 6,2% du total de lΩencours de cette dette. 

Durée de vie moyenne de la dette du Trésor 

La durée de vie moyenne de la dette du Trésor a été allongée ŘΩǳƴ ŀƴ ǇŀǊ ǊŀǇǇƻǊǘ Ł нлмо pour se 

situer à 6 ans et 6 mois. Cette évolution est essentiellement imputable à la hausse de la durée de 

vie moyenne de la dette intérieure  qui  ǎΩŜǎǘ ŞǘŀōƭƛŜ Ł р ŀƴǎ Ŝǘ ф Ƴƻƛǎ, Ŝƴ ƘŀǳǎǎŜ ŘΩǳƴ ŀƴ Ŝǘ п Ƴƻƛǎ 

par rapport à 2013 en conséquence de la concentration des levées du Trésor sur les maturités 

supérieures ou égales à 5 ans avec une part de 63% des levées globales. 

Concernant la dette extérieure dont les emprunts contractés auprès des bailleurs de fonds 

bilatéraux et multilatéraux présentent tous des échéanciers de remboursement amortissables 

(remboursements étalés sur la durée des prêts et non in fine), la durée de remboursement 

restante moyenne sΩest élevé à fin 2014 à 8,9 ans, en baisse de près de 1 mois par rapport à fin 

2013. 
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Evolution de la durée de vie moyenne - Années 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Risque de financement ou de liquidité 

/ΩŜǎǘ ƭŜ ǊƛǎǉǳŜ ŘŜ ƴŜ Ǉŀǎ ǇƻǳǾƻƛǊ ƳƻōƛƭƛǎŜǊ ƭŜǎ ŦƻƴŘǎ ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜǎ ŀǳ ƳƻƳŜƴǘ ǾƻǳƭǳΦ tƻǳǊ ŀǎǎǳǊŜǊ ƭŜ 

ǎǳƛǾƛ ŘŜ ŎŜ ǊƛǎǉǳŜΣ ƭΩƛƴŘƛŎŀǘŜǳǊ ǳǘƛƭƛǎŞ Ŝǎǘ ƭŜ ǘŀǳȄ ŘŜ ŎƻǳǾŜǊǘǳǊŜ ŘŜǎ ŞƳƛǎǎƛƻƴǎ ǉǳƛ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘ ŀǳ 

montant offert rapporté au montant souscrit. 

Taux de couverture mensuel des émissions sur le marché des adjudications 

En 2014, le taux de couverture mensuel des émissions du Trésor par les soumissions des 

ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊǎ ǎΩŜǎǘ Şǘŀōƭƛ Ł 542% (compte tenu des émissions au titre des opérations de gestion 

active de la dette intérieure) contre 236% en 2013. /ŜǘǘŜ ƘŀǳǎǎŜ ǎΩŜȄǇƭƛǉǳŜ essentiellement par la 

hausse de la demande des investisseurs sur le marché des adjudications et la baisse des émissions 

du Trésor. 

Pour ce qui est des financements extérieurs, en complément aux financements classiques 

(bilatéraux et multilatéraux) qui ont un caractère stable, la côte de crédit de notre pays lui permet 

ŘΩŀŎŎŞŘŜǊ ŀǳȄ ǊŜǎǎƻǳǊŎŜǎ ƻŦŦŜǊǘŜǎ ǎǳǊ ƭŜ aCL et avec des conditions favorables. 

wƛǎǉǳŜ ŘŜ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ 

Part de la dette nécessitant un refixing 

La part de la dette du Trésor nécessitant un refixing de ǎŜǎ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘΣ ŎƻƳǇƻǎŞŜ ŘŜ ƭŀ dette 

extérieure à taux variables et de la dette du Trésor à court terme devant être refinancée, sΩŜǎǘ 

établie à 24,2% en 2014, en baisse de près de 1,2% par rapport à 2013. Cette baisse est liée 

notamment à la baisse de la part de la dette à court terme dans le portefeuille de la dette du 

Trésor qui est passée de 16,8% en 2013 à 15,8% en 2014 comme indiqué ci-dessus. 

Part de la dette à taux variables 

A fin 2014, la part de la dette à  taux variables dans le portefeuille de la dette extérieure du Trésor 

ǎΩest élevée Ł орΣм҈Σ ǎΩŞŎŀǊǘŀƴǘ ŘŜ рΣм Ǉƻƛƴǘǎ ŘŜ ǇƻǳǊŎŜƴǘŀƎŜ ŘŜ ƭŀ ŎƻƳǇƻǎƛǘƛƻƴ ŎƛōƭŜ Řǳ 

Benchmark. Cet écart est motivé par le niveau historiquement ōŀǎ ŘŜǎ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘΣ 

ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŝǊŜƳŜƴǘ ƭΩ9ǳǊƛōƻǊ Ŝǘ Řƻƴǘ ƭŜǎ ŀƴǘƛŎƛǇŀǘƛƻƴǎ ƴŜ ǇǊŞǎŀƎŜƴǘ Ǉŀǎ ŘΩǳƴŜ ǊŜƳƻƴǘŞŜ ƛƳƳƛƴŜƴǘŜ 

compte tenu des perspectives économiques dans la zone Euro.  
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[Ŝǎ ƎŀǊŀƴǘƛŜǎ ƛƴǘŜǊƴŜǎ ŀŎŎƻǊŘŞŜǎ ǇŀǊ ƭΩ9ǘŀǘ ǇƻǊǘent essentiellement sur des emprunts obligataires 

émis par certains établissements et organismes bancaires publics dont notamment CIH, Autoroutes 

du Maroc « ADM », ONCF, Tanger MED 2 « TM2 » et Tanger Med Port Authority « TMPA ».  

Ainsi et à fin 2014, lΩŜƴŎƻǳǊǎ ŘŜ ƭŀ ŘŜǘǘŜ ƛƴǘŞǊƛŜǳǊŜ ŀǎǎƻǊǘƛŜ ŘŜ ƭŀ ƎŀǊŀƴǘƛŜ ŘŜ ƭΩ9ǘŀǘ ŀ ŀǘǘeint  

20,5 milliards DH contre 19,6 milliards DH à fin décembre 2013, enregistrant ainsi une hausse de 

835 millions DH ou de 4% contre 1,5 milliards DH ou 8% en 2013. 

 

9Ǿƻƭǳǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŜƴŎƻǳǊǎ de la dette intérieure garantie - MM.DH 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

! ƭΩƛƴǎǘŀǊ ŘŜ ƭΩŀƴƴŞŜ ŘŜǊƴƛŝǊŜΣ ŎŜǘǘŜ hausse ŘŜ ƭΩŜƴŎƻǳǊǎ de la dette garantie est due 

essentiellement aux deux émissions obligataires réalisées par ADM et TMPA pour des volumes 

respectifs de 1 200 millions DH et 300 millions DH. 

wŀǇǇƻǊǘŞ ŀǳ tL.Σ ƭΩŜƴŎƻǳǊǎ de la dette intérieure garantie représente, à fin 2014, 2,23% contre 

2,21% à fin 2013, soit une augmentation de 0,02 point du PIB. 
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STRUCTURE PAR BENEFICIAIRE 

Par bénéficiaire, ADM reste le principal ŞǘŀōƭƛǎǎŜƳŜƴǘ ōŞƴŞŦƛŎƛŀƴǘ ŘŜ ƭŀ ƎŀǊŀƴǘƛŜ ŘŜ ƭΩ9ǘŀǘ ǇƻǳǊ ƭŀ 

Ƴƻōƛƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘΩŜƳǇǊǳƴǘǎ ƛƴǘŞǊƛŜǳǊǎ ŀǾŜŎ une ǇŀǊǘ ŘŜ тм҈ ŘŜ ƭΩŜƴŎƻǳǊǎ ǘƻǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ŘŜǘǘŜ ƎŀǊŀƴǘƛŜ, 

suivie de TM2 (12%), puis CIH (9%), ONCF (6%) et TMPA (1%). 

 

wŞǇŀǊǘƛǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŜƴŎƻǳǊǎ ŘŜ ƭŀ ŘŜǘǘŜ intérieure garantie par bénéficiaires à fin 2014 
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/ŜǘǘŜ ŀƴƴŞŜ ŀ ŞǘŞ ƳŀǊǉǳŞŜ ǇŀǊ ƭΩŞƳƛǎǎƛƻƴ ŘŜ ŘŜǳȄ ŜƳǇǊǳƴǘǎ ƻōƭƛƎŀǘŀƛǊŜǎ ƎŀǊŀƴǘƛǎ ǇŀǊ ƭΩ9ǘŀǘ ǇƻǊǘŀƴǘ 

sur un montant global de 1 500 millions DH ce qui représente 7,3% de ƭΩŜƴŎƻǳǊǎ ǘƻǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ŘŜǘǘŜ 

ƎŀǊŀƴǘƛŜ ŘŜ ƭΩŀƴƴŞŜ нлмпΦ 

Le premier emprunt obligataire a été émis par ADM le 10 février 2014 pour un montant global de 

1,2 milliards DH scindé en 3 tranches : une première tranche de maturité 10 ans portant sur un 

montant de 300 millions 5I Ŝǘ ŀǎǎƻǊǘƛŜ ŘΩǳƴ ǘŀǳȄ ŘŜ 5,6% ; une seconde tranche de maturité 

15 ans portant sur un volume de 400 millions DH Ŝǘ ŀǎǎƻǊǘƛŜ ŘΩǳƴ ǘŀǳȄ ƳƻȅŜƴ ŘŜ сΣмн҈ Ŝǘ ǳƴŜ 

dernière tranche de maturité 20 ans portant sur un volume de 500 millions DH et assorǘƛŜ ŘΩǳƴ 

taux moyen de 6,55%. 

Le second emprunt ƎŀǊŀƴǘƛŜ ǇŀǊ ƭΩ9ǘŀǘ a été émis par TMPA le 19 juin 2014 et a porté sur des 

obligations à 10 ans au taux de 4,55% pour un montant de 300 millions DH. 

 

SERVICE DE LA DETTE INTERIEURE GARANTIE 

Concernant  les tombées de la dette intérieure garantie, elles se sont établies à 1,7 milliard DH en 

2014 dont 664 millions DH au titre du principal,  en évolution de 2% par rapport à 2013,  

et 1 015 millions DH au titre des intérêts, en hausse de 10% par rapport à 2013. [ΩƛƳǇƻǊǘŀƴŎŜ ŘŜǎ 

échéances en intérêts par rapport au principal  est due au mode de remboursement in fine de 

cette dette. 
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Evolution des charges en principal et intérêts de la dette intérieure garantie - MM.DH 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

INDICATEURS DE LA DETTE INTERIEURE GARANTIE 

Les principaux indicateurs de la dette intérieure garantie se présentent comme suit : 

 

- ƭŀ ŘǳǊŞŜ ŘŜ ǾƛŜ ƳƻȅŜƴƴŜ Ł Ŧƛƴ ŘŞŎŜƳōǊŜ нлмп ǎΩŜǎǘ ŞǘŀōƭƛŜ Ł мм ŀƴǎ Ŝǘ п ƳƻƛǎΣ Ŝƴ ōŀƛǎǎŜ de 6 

mois par rapport à fin 2013 (11 ans et 10 mois) ; 

- le coût moyen de la dette garantie à fin 2014 a atteint  5,18% en hausse de 7 pb 

ǊŜƭŀǘƛǾŜƳŜƴǘ Ł ƭΩŀƴƴŞŜ ǇǊŞŎŞŘŜƴǘŜ όрΣмм҈ύΦ  

!ǳ ǘƻǘŀƭΣ ƭΩŜƴŎƻǳǊǎ ŘŜ ƭŀ ŘŜǘǘŜ ƛƴǘŞǊƛŜǳǊŜ ǇǳōƭƛǉǳŜ  ŀ ŀǘǘŜƛƴǘ псрΣр ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ 5I Ł Ŧƛƴ нлмп ƳŀǊǉǳŀƴǘ 

une hausse de près de 4,8% par rapport à fin 2013 avec 444,1 milliards DH. La dette garantie 

ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŜ ŀƛƴǎƛ ǇǊŝǎ ŘŜ пΣп҈Σ ǎƻƛǘ ƭŜ ƳşƳŜ ǇƻǳǊŎŜƴǘŀƎŜ ǉǳΩŜƴ  нлмо. 
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La politique de gestion active de la dette intérieure mise en place par la Direction du Trésor et des 

Finances Extérieures vise essentiellement : 

- ƭŀ ǊŞŘǳŎǘƛƻƴ Řǳ ǊƛǎǉǳŜ ŘŜ ǊŜŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ŘŜǘǘŜ Ł ǘǊŀǾŜǊǎ ǳƴ ƭƛǎǎŀƎŜ ŘŜ ƭΩŞŎƘŞŀƴŎƛŜǊ ŘŜ ƭŀ 

ŘŜǘǘŜ Řǳ ¢ǊŞǎƻǊ Ŝƴ ŞǾƛǘŀƴǘ ŘΩŀǾƻƛǊ ŘŜǎ ǇƛŎǎ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘǎ de remboursement ; et 

- le renforcement de la liquidité des bons du Trésor sur le marché secondaire dans le but de 

ŘƛƳƛƴǳŜǊΣ Ł ƳƻȅŜƴ ǘŜǊƳŜΣ ƭŜ ŎƻǶǘ ŘΩŜƴŘŜǘǘŜƳŜƴǘ Řǳ ¢ǊŞǎƻǊ Ŝǘ ŎŜΣ Ł ǘǊŀǾŜǊǎ ǳƴŜ réduction du 

ƴƻƳōǊŜ ŘŜ ƭƛƎƴŜǎ Ŝƴ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ Ŝǘ ƭΩŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŜƴŎƻǳǊǎΦ  

Pour atteindre ces objectifs, la Direction du Trésor et des Finances Extérieures recourt à des 

ƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ǊŀŎƘŀǘ Ŝǘ ŘΩŞŎƘŀƴƎŜ ŘŜ ǘƛǘǊŜǎ ǎǳǊ ƭŜ ƳŀǊŎƘŞ ǎŜŎƻƴŘŀƛǊŜ ǉǳƛ ǎŜ ǇǊŞǎŜƴǘŜƴǘ ŎƻƳƳŜ 

suit: 

- Le rachat des bons du Trésor sur le marché secondaire peut se faire de gré à gré ou par voie 

ŘΩŀǇǇŜƭ ŘΩƻŦŦǊŜǎΦ /Ŝ ŘŜǊƴƛŜǊ ǘȅǇŜ ŘŜ ǊŀŎƘŀǘ qui correspond Ł ǳƴŜ ŀŘƧǳŘƛŎŀǘƛƻƴ Ł ƭΩŜƴǾŜǊǎ Ŝǎǘ 

ƎŞƴŞǊŀƭŜƳŜƴǘ ŘŜǎǘƛƴŞ Ł ƭƛǎǎŜǊ ƭΩŞŎƘŞŀƴŎƛŜǊ ŘŜ ƭŀ ŘŜǘǘŜΦ 

Les rachats de titres de gré à gré sur le marché ont en général pour objectif de retirer du 

marché des lignes illiquides tout comme ils peuvent permettre simultanémeƴǘ ŘΩŀƭƭŞƎŜǊ 

ǇƻƴŎǘǳŜƭƭŜƳŜƴǘ ƭΩŞŎƘŞŀƴŎƛŜǊ ŘŜ ǊŜƳōƻǳǊǎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ŘŜǘǘŜ ŀŦƛƴ ŘΩŀǘǘŞƴǳŜǊ ƭŜǎ ǇƛŎǎ ƭŜǎ Ǉƭǳǎ 

importants. 

- [Ŝǎ ƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ ŘΩŞŎƘŀƴƎŜ ŘŜ ǘƛǘǊŜǎ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘŜƴǘ Ł ǳƴŜ ǎǳōǎǘƛǘǳǘƛƻƴ ŘΩŀƴŎƛŜƴǎ ǘƛǘǊŜǎ ǇŀǊ ŘŜǎ 

ƴƻǳǾŜŀǳȄΦ [Ŝ ǊŜŎƻǳǊǎ Ł ŎŜ ǘȅǇŜ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ ǾƛǎŜ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ ƭŜ ƭƛǎǎŀƎŜ ŘŜ ƭΩŞŎƘŞŀƴŎƛŜǊ ŘŜ ƭŀ 

dette mais offre, en plus, aux investisseurs des opportunités de réinvestissement immédiat 

de leurs fonds. 

5ŀƴǎ ƭŜǎ ŘŜǳȄ Ŏŀǎ ŘŜ ŦƛƎǳǊŜΣ ƭΩƻōƧŜŎǘƛŦ ŘŜǎ ƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ŘŜ ƎŞƴŞǊŜǊ ŘŜǎ Ǝŀƛƴǎ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊǎ 

immédiats, mais plutôt de réduire le risque de refinancement ce qui pourrait avoir un impact 

positif sur le coût de financement du Trésor. 

 

 

Gestion active 
de la dette  

Dette intérieure du Trésor 



 38 
Rapport Annuel de la Dette - 2014 

BILAN 2014 

[ΩŀƴƴŞŜ нлмп ŀ ŜƴǊŜƎƛǎǘǊŞ ƭŀ ǊŞŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘΩǳƴ ƴƻƳōǊŜ ǊŜŎƻǊŘ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ƎŜǎǘƛƻƴ ŀŎǘƛǾŜ ŘŜ ƭŀ 

dette avec 19 opérations pour un montant global racheté de 32 milliards DH. 

Le recours de la Direction du  Trésor et des Finances Extérieures de manière récurrente à ces 

opérations a été grandement favorisé par la demande importante des investisseurs pour les BDT, 

princƛǇŀƭŜƳŜƴǘ ƭŜǎ .5¢ ŘŜ ƳŀǘǳǊƛǘŞǎ ƳƻȅŜƴƴŜǎ Ŝǘ ƭƻƴƎǳŜǎΣ Řŀƴǎ ǳƴ ŎƻƴǘŜȄǘŜ ŘΩŀƳŞƭƛƻǊŀǘƛƻƴ 

sensible des conditions de financement du Trésor. 

[ŀ ǊŞŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜ ŎŜǎ ƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ǊŀŎƘŀǘ Ŝǘ ŘΩŞŎƘŀƴƎŜǎ ŘŜ ǘƛǘǊŜǎ ŀǾŀƛǘ ǳƴ ŘƻǳōƭŜ ƻōƧŜŎǘƛŦΦ !ƛƴǎƛΣ Ŝǘ 

Ŝƴ Ǉƭǳǎ ŘŜ ƭΩƻōƧŜŎǘƛŦ ƛƴƛǘƛŀƭ ŘΩŀǘǘŞƴǳŜǊ ƭŜ ǊƛǎǉǳŜ ŘŜ ǊŜŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘΣ ŎŜǎ ƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ ƻƴǘ ǾƛǎŞ 

également le rallongement de la durée de vie moyenne de la dette intérieure. 

 

CARACTERISTIQUES DES OPERATIONS DE GESTION ACTIVE DE LA DETTE INTERIEURE 

Les opérations de gestion active ont concerné essentiellement les échanges de titres pour un 

montant total de 30,9 milliards DH alors que les opérations de rachat ont porté sur un montant de 

1,1 milliard DH. Le nombre ŘŜ ŎŜǎ ƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ ǎΩŜǎǘ Şǘŀōƭƛ Ł мф Řƻƴǘ мп ƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ ŘΩŞŎƘŀƴƎŜ de BDT 

et 5 opérations de rachat. 

 

Caractéristiques des opérations de gestion active de la dette intérieure - MM.DH 

 

Nombre 
ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ 

Volume de BDT 
rachetés  

Opérations de rachat de BDT 5 1145,4 

hǇŞǊŀǘƛƻƴǎ ŘΩŞŎƘŀƴƎŜ ŘŜ .5¢ 14 30 854,6 

Total  19 32 000,0 

 

Les opérations réalisées ont ciblé les tombées des mois de janvier à décembre 2014 présentant des 

tombées mensuelles moyennes de près de 10,5 milliards DH et ceux de février et mars 2015 avec 

des tombées de 13,8 milliards DH en moyenne mensuelle. 

[Ŝǎ ǘƛǘǊŜǎ ŘŜ ǊŜƳǇƭŀŎŜƳŜƴǘΣ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ ŘΩŞŎƘŀƴƎŜΣ ƻƴǘ ǇƻǊǘŞ ŜȄŎƭǳǎƛǾŜƳŜƴǘ ǎǳǊ ŘŜǎ ōƻƴǎ Ł 

5 ans et plus, afin de répondre à la demande du marché, avec une concentration sur la maturité à 

20 ans qui a représenté 50% des bons de remplacement. 

 

MaturiǘŞǎ Ŝǘ Ƴƻƴǘŀƴǘǎ ŞƳƛǎ ŀǳ ǘƛǘǊŜ ŘŜǎ ƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ ŘΩŞŎƘŀƴƎŜ - MM.DH 

 

Montant de remplacement  Part 

BDT 5 ans 1 266 4% 

BDT 10 ans 8 961 29% 

BDT 15 ans 5 424 17% 

BDT 20 ans 15 685 50% 

Total 31 336(*)  100% 

* La différence entre les montants rachetés et les montants de remplacement est due aux écarts de valorisation des titres 
rachetés et ceux émis. 
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ECONOMIE EN TERMES DE CHARGES EN INTERETS 

Les opérations de gestion active de la dette intérieure réalisées en 2014 ont permis de réaliser des 

économies nettes au titre des charges en intérêts de la dette intérieure  payées en 2014 de près de 

73,2 millions DH par rapport aux charges initialement prévues. 

RESULTATS OBTENUS  

Au total, ces opérations ont été positives à plusieurs égards. Eƴ ŜŦŦŜǘΣ ŜƭƭŜǎ ƻƴǘ ǇŜǊƳƛǎ ŘΩŀǘǘŜƛƴŘǊŜ 

les objectifs ci-après : 

- lΩŀŎŎǊƻƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ Řǳ ƳŀǊŎƘŞ ǇǊƛƳŀƛǊŜ ǎǳǊ ƭŜ ƭƻƴƎ ǘŜǊƳŜ Ŝƴ ǊŞǇƻƴŘŀƴǘ Ł ǳƴŜ 

demande de la place pour les maturités longues tout en actant la baisse des taux sur ces 

maturités ; 

- le lissage ŘŜ ƭΩŞŎƘŞŀƴŎƛŜǊ ŘŜ ƭŀ ŘŜǘǘŜ ƛƴǘŞǊƛŜǳǊŜ Ŝƴ ŀǘǘŞƴǳŀƴǘ ƭŜǎ ǇƛŎǎ ŘŜ ǊŜƳōƻǳǊǎŜment de 

2014 de près de 2,3 milliards DH en moyenne mensuelle et ceux du premier trimestre 2015 

ŘŜ ǇǊŝǎ ŘŜ оΣф ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ 5I Ŝƴ ƳƻȅŜƴƴŜ ƳŜƴǎǳŜƭƭŜΣ ŎŜ ǉǳƛ ŀ Ŧŀƛǘ ōŀƛǎǎŜǊ ŘΩŀǳǘŀƴǘ ƭŜ ōŜǎƻƛƴ 

de financement des mois concernés ; et 

- lΩŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ŘǳǊŞŜ ŘŜ vie moyenne du portefeuille de la dette intérieure de 7 mois 

en substituant une dette de maturité résiduelle inférieure à 9 mois par une dette de 

ƳŀǘǳǊƛǘŞ ǊŞǎƛŘǳŜƭƭŜ ŀƭƭŀƴǘ ƧǳǎǉǳΩŁ 20 ans. 

 

Profil de remboursement (principal et intérêts) de la dette du Trésor - MM.DH 
Avant / Après opérations de gestion active 
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[ŀ ƎŜǎǘƛƻƴ ŀŎǘƛǾŜ ŘŜ ƭŀ ŘŜǘǘŜ ŜȄǘŞǊƛŜǳǊŜ Ǿƛǎŀƴǘ ƭŀ ǊŞŘǳŎǘƛƻƴ Řǳ ŎƻǶǘ ŘΩŜƴŘŜǘǘŜƳŜƴǘ Ŝǘ ƭΩŀǘǘŞƴǳŀǘƛƻƴ 

ŘŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊǎ ȅ ŀŦŦŞǊŜƴǘǎ ǎΩŜǎǘ ǇƻǳǊǎǳƛǾƛŜ Ŝƴ нлмпΦ 9ƴ ŜŦŦŜǘΣ ƭŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ Řǳ ¢ǊŞǎƻǊ Ŝǘ ŘŜǎ 

CƛƴŀƴŎŜǎ 9ȄǘŞǊƛŜǳǊŜǎ ŀ ǇǊƻŎŞŘŞΣ ŀǳ ŎƻǳǊǎ ŘŜ ƭΩŀƴƴŞŜ нлм4, au traitement ŘΩǳƴ Ƴƻƴǘŀƴǘ 

de 103,4 millions DH au titre des accords de conversion de dette en investissements publics 

conclus  ŀǾŜŎ ƭΩ9ǎǇŀƎƴŜ Ŝǘ ƭΩLǘŀƭƛŜ  portant le montant total des dettes traitées à plus  

de 72,5 milliards DH. 

[Ŝǎ ƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ƎŜǎǘƛƻƴ ŀŎǘƛǾŜ ǊŞŀƭƛǎŞŜǎ Ŝƴ нлмп ƻƴǘ ŎƻƴŎŜǊƴŞ ƭŀ ǇƻǳǊǎǳƛǘŜ ŘŜ ƭΩŜȄŞŎǳǘƛƻƴ ŘŜ 

ƭΩ!ŎŎƻǊŘ ŘŜ ŎƻƴǾŜǊǎƛƻƴ ŘŜ ŘŜǘǘŜǎ Ŝƴ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ǇǳōƭƛŎǎ ŎƻƴŎƭǳ ŀǾŜŎ ƭΩ9ǎǇŀƎƴŜ ǇƻǊǘŀƴǘ ǎǳǊ ǳƴŜ 

enveloppe de 50 millions ŘΩ9ǳǊƻǎ et des deux Accords conclus avŜŎ ƭΩLǘŀƭƛŜ Ŝƴ нллф Ŝǘ нлмо ǇƻǊǘŀƴǘ 

ǊŜǎǇŜŎǘƛǾŜƳŜƴǘ ǎǳǊ ŘŜǎ ŜƴǾŜƭƻǇǇŜǎ ŘŜ нл Ŝǘ мр Ƴƛƭƭƛƻƴǎ ŘΩEuros 

tǊƻƎǊŀƳƳŜ Řǳ ф ŘŞŎŜƳōǊŜ нлло ŎƻƴŎƭǳ ŀǾŜŎ ƭΩ9ǎǇŀƎƴŜ όрл Ƴƛƭƭƛƻƴǎ ŘΩEuros) 

Un Ƴƻƴǘŀƴǘ ŘŜ нтΣо Ƴƛƭƭƛƻƴǎ 5I ŀ ŞǘŞ ŎƻƴǾŜǊǘƛ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ Řǳ tǊƻƎǊŀƳƳŜ ŎƻƴŎƭǳ ŀǾŜŎ ƭΩ9ǎǇŀƎƴŜ 

selon la répartition ci-après : 

- мнΣп Ƴƛƭƭƛƻƴǎ 5I ŘŞǇŜƴǎŞǎ ŀǳ ǘƛǘǊŜ ŘŜǎ ǇǊƻƧŜǘǎ ŘΩŀǎǎŀƛƴƛǎǎŜƳŜƴǘ ƭƛǉǳƛŘŜ ǊŞŀƭƛǎŞǎ ǇŀǊ ƭŀ 

ōǊŀƴŎƘŜ Ŝŀǳ ŘŜ ƭΩhŦŦƛŎŜ bŀǘƛƻƴŀƭŜ ŘŜ ƭΩ9ƭŜŎǘǊƛŎƛǘŞ Ŝǘ ŘŜ ƭΩ9ŀǳ tƻǘŀōƭŜ ŀǳ ƴƛǾŜŀǳ ŘŜǎ ǾƛƭƭŜǎ ŘŜ 

Chefchaouen et Saidia ; et 

- 14,9 millions DH dépensés dans le cadre des projets ŘΩŀŎǉǳƛǎƛǘƛƻƴ ŘΩŞǉǳƛǇŜƳŜƴǘǎ ŞƭŜŎǘǊƛǉǳŜǎ 

ǇŀǊ ƭŀ .ǊŀƴŎƘŜ 9ƭŜŎǘǊƛŎƛǘŞ ŘŜ ƭΩhŦŦƛŎŜΦ 

 

{ƛǘǳŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŜƴǾŜƭƻǇǇŜ ŘŜ 50 Ƴƛƭƭƛƻƴǎ ŘΩEuros ǊŜƭŀǘƛǾŜ ŀǳ tǊƻƎǊŀƳƳŜ ŎƻƴŎƭǳ ŀǾŜŎ ƭΩ9ǎǇŀƎƴŜ  
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100% 
87% 

63% 

67% 

En M.DH 



 41 Rapport Annuel de la Dette - 2014 

Ces opérations portent le montant total converti dans le cadre des projets financés à travers ce 

tǊƻƎǊŀƳƳŜ ŘŜ ŎƻƴǾŜǊǎƛƻƴ ŘŜ ŘŜǘǘŜǎ Ŝƴ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ǇǳōƭƛŎǎ ŎƻƴŎƭǳ ŀǾŜŎ ƭΩ9ǎǇŀƎƴŜ à 

403,7 millions DH à fin 2014Σ ǎƻƛǘ ǳƴ ǘŀǳȄ ŘΩǳǘƛƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩƻǊŘǊŜ ŘŜ то҈ ŘŜ ƭΩŜƴǾŜƭƻǇǇŜ ŘǳŘƛǘ 

Programme. 

!ŎŎƻǊŘ Řǳ мо Ƴŀƛ нллф ŎƻƴŎƭǳ ŀǾŜŎ ƭΩLǘŀƭƛŜ όнл Ƴƛƭƭƛƻƴǎ ŘΩEuros) 

¦ƴ Ƴƻƴǘŀƴǘ ŘŜ тΣм Ƴƛƭƭƛƻƴǎ 5I ŀ ŞǘŞ ŎƻƴǾŜǊǘƛ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭΩ!ŎŎƻǊŘ ŎƻƴŎƭǳ ŀǾŜŎ ƭΩLǘŀƭƛŜ ƭŜ мо Ƴŀƛ 

2009. Ce montant est réparti entre 5,8 millions DH dépensés dans le cadre du Programme de 

renforcement des capacités des associations marocaines mis en plŀŎŜ ǇŀǊ ƭΩ!ƎŜƴŎŜ ŘŜ 

5ŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ {ƻŎƛŀƭ ό!5{ύ Ŝǘ мΣо Ƴƛƭƭƛƻƴ 5I ŘŞǇŜƴǎŞ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜǎ ǇǊƻƧŜǘǎ ŘŜ ƭΩLb5IΦ  

 

{ƛǘǳŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŜƴǾŜƭƻǇǇŜ ŘŜ нл Ƴƛƭƭƛƻƴǎ ŘΩ9ǳǊƻǎ ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩ!ŎŎƻǊŘ ŎƻƴŎƭǳ ŀǾŜŎ ƭΩLǘŀƭƛŜ  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Au омκмнκнлмпΣ ƭŜ ǘŀǳȄ ŘΩǳǘƛƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŜƴǾŜƭƻǇǇŜ ŘŜ ŎŜǘ !ŎŎƻǊŘ ŀ ŀǘǘŜƛƴǘ фн҈Σ ǎƻƛǘ ǳƴ Ƴƻƴǘŀƴǘ ŘŜ 

206,4 millions DH. 

!ŎŎƻǊŘ Řǳ ф ŀǾǊƛƭ нлмо ŎƻƴŎƭǳ ŀǾŜŎ ƭΩLǘŀƭƛŜ όмр Ƴƛƭƭƛƻƴǎ ŘΩEuros) 

Lƭ Ŝǎǘ Ł ǊŀǇǇŜƭŜǊ ǉǳŜ ƭΩ!ŎŎƻǊŘ ŘŜ ŎƻƴǾŜǊǎƛƻƴ ŘŜ ŘŜǘǘŜǎ Ŝƴ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ǇǳōƭƛŎǎ ŎƻƴŎƭǳ ŀǾŜŎ ƭΩLǘŀƭƛŜ 

le 9 avril 2013 porte sur une enveloppe de 15 millions ŘΩ9ǳǊƻǎ dédiée au financement de : 

- ǇǊƻƧŜǘǎ ǊŜƭŜǾŀƴǘ ŘŜ ƭŀ ŘŜǳȄƛŝƳŜ ǇƘŀǎŜ ŘŜ ƭΩLƴƛǘƛŀǘƛǾŜ bŀǘƛƻƴŀƭe pour le Développement 

Humain pour un montant de 12 millions ŘΩ9uros ;  

- ǇǊƻƧŜǘǎ ŘŜ ǇǊŞǎŜǊǾŀǘƛƻƴ Řǳ ǇŀǘǊƛƳƻƛƴŜ ŀǊŎƘŞƻƭƻƎƛǉǳŜ Ł ƘŀǳǘŜǳǊ ŘΩǳƴ Ƴƻƴǘŀƴǘ ŘŜ 

2 millions ŘΩEuros ; et 

- formations au profit du personnel médical pour un montant de 1 million ŘΩ9uros. 

!ǳ ŎƻǳǊǎ ŘŜ нлмпΣ ǳƴ Ƴƻƴǘŀƴǘ ŘŜ ƭΩƻǊŘǊŜ ŘŜ 69 millions DH a été converti dans le cadre des projets 

ǊŜƭŜǾŀƴǘ ŘŜ ƭŀ ŘŜǳȄƛŝƳŜ ǇƘŀǎŜ ŘŜ ƭΩLƴƛǘƛŀǘƛǾŜ bŀǘƛƻƴŀƭŜ ǇƻǳǊ ƭŜ 5ŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ IǳƳŀƛƴΦ 

[Ŝǎ ŘŜǳȄ ŀǳǘǊŜǎ ŎƻƳǇƻǎŀƴǘŜǎ ŦƛƴŀƴŎŞŜǎ ǇŀǊ ƭΩ!ŎŎƻǊŘ ǎƻƴǘ Ŝƴ ŎƻǳǊǎ ŘŜ Ƴƛǎe en place. 
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A fin 2014, lΩŜƴŎƻǳǊǎ ŘŜ ƭa dette extérieure publique ǎΩŜǎǘ Şǘŀōƭƛ Ł 278,1 milliards DH, soit une 

progression de 18,5% ou 43 milliards DH par rapport à 2013 poursuivant, ainsi, sa tendance 

haussière entamée depuis 2007. 

Cette évolution est due principalement à ƭΩŀŎcroissement ŘŜ ƭΩŜƴŎƻǳǊǎ de la dette extérieure des 

Etablissements et Entreprises Publics (EEPs) et des Collectivités locales de 31% ǎΩŞǘŀōƭƛǎǎŀƴǘΣ ŀƛƴǎƛΣ à 

мотΣл ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ 5I Ł Ŧƛƴ нлмп ŎƻƴǘǊŜ млпΣф ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ 5I ƭΩŀƴƴŞŜ ǇŀǎǎŞŜ et ce, en relation avec 

ƭΩŜŦŦƻǊǘ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ important poursuivi par les EEPs.  En conséquence, la part de cette dette 

dans le portefeuille de la dette extérieure publique est passée de 44,7% en 2013 à 49,3% en 2014.  

[ΩŜƴŎƻǳǊǎ ŘŜ ƭŀ ŘŜǘǘŜ Řǳ ¢ǊŞǎƻǊ ŀ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ ǇǊƻƎǊŜǎǎŞ Ƴŀƛǎ Ł ǳƴ ǊȅǘƘƳŜ ƳƻŘŞǊŞ όҌуΣт҈ύ Ŝƴ 

comparaison avec celui constaté sur les cinq dernières années (taux de croissance moyen de 

ҌмнΣп҈ύ ǎΩŞǘŀōƭƛǎǎŀƴǘ Ł мпмΣм ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ 5I à fin 2014, soit une part de 50,7% du portefeuille global 

de la dette extérieure publique. 

wŀǇǇƻǊǘŞ ŀǳ tL.Σ ƭΩŜƴŎƻǳǊǎ ŘŜ ƭŀ ŘŜǘǘŜ ŜȄǘŞǊƛŜǳǊŜ ǇǳōƭƛǉǳŜ ǊŜǇrésente, à fin 2014, 30,1% contre 

26,0% à fin 2013, soit une augmentation de 4,1 points du PIB. 

Par type de taux, la dette extérieure publique est contractée à hauteur de 76% à ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ 

fixes et de 24% à taux variables. 
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Evolution de lΩencours de la dette extérieure publique  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

STRUCTURE PAR CREANCIERS 

La structure de la dette extérieure publique fait apparaître une prédominance des créanciers 

multilatéraux qui constituent le premier groupe de créanciers avec un encours  

de 126,4 milliards DH, soit une part de 45,4% de la dette extérieure publique, suivis des créanciers 

bilatéraux avec 81,9 milliards DH ou 29,5% du total de la dette et des créanciers privés (MFI et 

banques commerciales) avec 69,8 milliards DH ou 25,1% du total. 

a- Les  créanciers  multi latéraux 

- La Banque Mondiale occupe la première place avec un encours de 37,0 milliards DH, soit 

29% du total de la dette multilatérale. 

- La Banque Africaine de Développement (BAD), avec un encours de 35,2 milliards DH, 

ǎΩŀŎŎŀǇŀǊŜ ну% du total de la dette multilatérale. 

- La BEI détient 26,0 milliards DH, soit 21% du total de la dette multilatérale. 

- [ΩŜƴŎƻǳǊǎ ŘŜ ƭŀ ŘŜǘǘŜ ŎƻƴǘǊŀŎǘŞŜ ŀǳǇǊŝǎ Řǳ CƻƴŘǎ Arabe de Développement Economique et 

Social (FADES) et de la Banque Islamique de Développement (BID) totalise un montant de 

23,4 milliards DH en 2014, soit 19% des encours des emprunts contractés auprès des 

créanciers multilatéraux.  

b- Les créanciers bilatéraux 

[ΩŜƴŎƻǳǊǎ ŘŜ ƭŀ ŘŜǘǘŜ Ǿƛǎ-à-vis de la France, premier créancier bilatéral du MŀǊƻŎΣ ǎΩŜǎǘ ŀŎŎǊǳ ŘŜ 

сΣс҈ ƻǳ ҌнΣо ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ 5I ǇƻǳǊ ǎΩŞƭŜǾŜǊ Ł отΣп ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ 5IΦ [ŀ ǇŀǊǘ ŘŜ ŎŜ ŎǊŞŀƴŎƛŜǊ Řŀƴǎ ƭŜ ǘƻǘŀƭ ŘŜ 

ƭΩŜƴŎƻǳǊǎ ōƛƭŀǘŞǊŀƭ ǎΩŜǎǘΣ ŀƛƴǎƛΣ ǊŜƴŦƻǊŎŞe pour passer à 46%. 

Le Japon détient 9,4 milliards DH, soit 11% du total de la dette bilatérale alors que lΩŜƴŎƻǳǊǎ ŘŜ ƭŀ 

dette vis-à-Ǿƛǎ ŘŜǎ Ǉŀȅǎ ŀǊŀōŜǎ ǎΩŜǎǘ ŞƭŜǾŞ Ł тΣл milliards DH, soit une proportion de 9%. 

c- Le marché financier international et les créanciers privés 

[ΩŜƴŎƻǳǊǎ ŘŜǎ ŎǊŞŀƴŎƛŜǊǎ ǇǊƛǾŞǎ Ŝǎǘ ǇŀǎǎŞ ŘŜ отΣф ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ 5I Ŝƴ нлмо Ł 69,9 milliards DH à fin 

2014. Cette hausse est due essentiellement aux émissions réalisées sur le MFI en 2014 par le 
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Trésor (1 mƛƭƭƛŀǊŘ 9¦wύ Ŝǘ ƭΩh/t όмΣур milliard USD). 

A fin 2014, cinq créanciers officiels détiennent plus de la moitié du total de ƭΩŜƴŎƻǳǊǎ ŘŜ ƭŀ ŘŜǘǘŜ 

extérieure publique. 

 

Dette extérieure publique : principaux créanciers 

Créanciers Part (%) 

France 13,5% 
BIRD 13,3% 
BAD 12,7% 
BEI 9,3% 
FADES 4,8% 

Autres 46,4% 

 

STRUCTURE PAR EMPRUNTEURS 

La structure par emprunteurs révèle que la dette extérieure du Trésor représente 50,7% du stock 

ǘƻǘŀƭ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ŘŜǘǘŜΣ ǎǳƛǾƛ ŘŜ ƭΩhb99 όмоΣс҈ύΣ ƭΩh/t όмлΣн%ύΣ ƭΩ!5a όуΣо҈ύΣ ƭΩhb/C όоΣф҈ύ Ŝǘ ƭŀ Caisse 

pour le Financement Routier (CFR) (2,4%).  

 

Dette extérieure publique : principaux emprunteurs  
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Évolution de lΩencours de la dette extérieure du Trésor et des EEP et CL par rapport au PIB 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

STRUCTURE PAR DEVISES 

Afin 2014, la composition par devises du portefeuille de la dette extérieure publique a continué à 

être caractérisée par la prépondérance de dettes libellées en Euro qui représentent 68,8% du total 

ŘŜ ƭΩŜƴŎƻǳǊǎ ŘŜ ƭŀ ŘŜǘǘŜ ŜȄǘŞǊƛŜǳǊŜ ǇǳōƭƛǉǳŜΦ bŞŀƴƳƻƛƴs, et suite principalement au recours de 

ƭΩh/t ŀǳ aCL Ł ǘǊŀǾŜǊǎ ǳƴŜ ŞƳƛǎǎƛƻƴ ŘŜ м,8 milliard $US, la part du Dollar a augmenté de 6,5 points 

au détriment des autres devises pour atteindre 18,9%. Le reste du portefeuille est dominé par la 

dette libellée en Dinar koweitien (6,3%) et en Yen japonais (3,5%). 

 

STRUCTURE PAR TAUX DΩLb¢9w9¢ 

9ƴ нлмпΣ ƭŀ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ŘŜ ƭŀ ŘŜǘǘŜ ŜȄǘŞǊƛŜǳǊŜ ǇǳōƭƛǉǳŜ ǇŀǊ ǘȅǇŜ ŘŜ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ ƳƻƴǘǊŜ ǳƴŜ 

progression de la part de la dette à taux fixes de près de 2 points passant de 74,2% à fin 2013 à 

76,0% à fin 2014 au détriment de celle de la dette à taux variables qui recule de 25,8% à 24,0% sur 

la même période. 
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Durant lΩŀnnée 2014, les tirages sur emprunts extérieurs effectués par le secteur public (Trésor et 

EEPs) se sont élevés à 52,7 milliards DH contre 41,2 milliards DH en 2013, soit une progression de 

11,5 milliards DH ou 27,9%. 

Les tirages mobilisés par le Trésor en 2014 ont porté sur un montant de 17,7 milliards DH, comme 

mentionné plus haut au niveau de la partie relative au financement extérieur du Trésor, alors que 

ceux mobilisés par les EEPs se sont établis à près de 35,0 milliards DH dont 15,0 milliards DH ont 

été levés sur le MFI. 

 

Evolution des tirages sur emprunts extérieurs du secteur public - MM.DH 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

La répartition par groupe de créanciers des tirages réalisés en 2014 par les EEPs montre que près 

de 10,1 milliards DH ont été mobilisés auprès des créanciers bilatéraux contre 8,8 milliards DH en 

2013. Cette augmentation est due essentiellement à la hausse des ressources mobilisées auprès de 

ƭΩ!ƭƭŜƳŀƎƴŜ ŘŜ нΣф milliards DH. 

En ce qui concerne les tirages mobilisés auprès des créanciers multilatéraux, ils se sont élevés  

à 8,9 milliards DH contre 8,6 milliards DH en 2013. La BEI constitue le premier créancier 

ƳǳƭǘƛƭŀǘŞǊŀƭ ŘŜǎ 99tǎ ŀǾŜŎ ǳƴ ǾƻƭǳƳŜ ŘŜ Ƴƻōƛƭƛǎŀǘƛƻƴǎ ǎΩŞƭŜǾŀƴǘ Ł оΣпр ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ 5IΣ ǎǳƛǾƛ ŘŜ ƭŀ .!5  

(2,64 milliards DH) et de la BID (1,01 milliards DH). 

{ΩŀƎƛǎǎŀƴǘ ŘŜǎ ŎǊŞŀƴŎƛŜǊǎ ǇǊƛǾŞǎΣ ƭŜ ǾƻƭǳƳŜ ƳƻōƛƭƛǎŞ ǇŀǊ ƭŜǎ 99tǎ Ŝƴ нлмп ǎΩŜǎǘ ŞƭŜǾŞ Ł  

16,2 milliards DH, suite notamment à la sortie ŘŜ ƭΩh/t ǎǳǊ ƭŜ aCL au cours de cette année. 

A noter que 87,1% des tirages sont assortis de taux fixes Řƻƴǘ ƭŜ ǘŀǳȄ ƴƻƳƛƴŀƭ ƳƻȅŜƴ ǎΩŜǎǘ Şǘŀōƭƛ Ł 

4,267% et 12,9% des tirages ont été mobilisés Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘΩŜƳǇǊǳƴǘǎ à taux variables dont 

68,6% ƛƴŘŜȄŞǎ ǎǳǊ ƭΩEURIBOR et 31,4% sur le LIBOR. 

Tirages sur emprunts extérieurs 
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Répartition des tirages mobilisés par les EEP par principaux emprunteurs 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Hors MFI et Banques commerciales, les EEP ont mobilisés près de 18,9 milliards DH contre 

17,4 milliards  DH en 2013, soit une hausse de 8,5%.Ces tirages ont été effectués principalement 

ǇŀǊ ƭΩhNEE (4,1 milliards 5IύΣ ƭΩhb/C όоΣл ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ 5IύΣ ƭΩh/t όнΣтр ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ 5Iύ Ŝǘ a!{EN 

(2,7 milliards DH). 

Les principaux secteurs ayant bénéficié de ces concours sont : 

- les mines avec un montant de 17,75 milliards DH ou 33,7%  du total tiré ; 

- ƭΩŜŀǳ Ŝǘ ƭΩŞƭŜŎǘǊƛŎƛǘŞ ŀǾŜŎ ǳƴ Ƴƻƴǘŀƴǘ ŘŜ пΣ6 milliards DH ou 8,6% ; 

- le transport avec un montant de 4,1 milliards DH  ou 7,9% ; et 

- les énergies renouvelables pour un montant de 2,7milliards DH ou 5,0%. 

 

 

 

 

 

  

OCP 51%

ONEE 12%

ONCF 8%

MASEN 8%

FINEA 6%

RAM 3%

ADM 3%

AUTRE 9%
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Durant ƭΩannée 2014, les charges de la dette extérieure publique en amortissements, intérêts 

et commissions se sont établies à 22,6 milliards DH contre 21,8 milliards DH en 2013, soit une 

légère hausse de 737 millions DH. 

En revanche, le ratio du service de la dette extérieure publique rapporté aux recettes courantes 

de la balance des paiements a légèrement baissé en 2014 pour se situer à 5,7% contre 5,8% en 

2013. 

 

Evolution des charges totales de la dette extérieure publique  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

AMORTISSEMENTS 

Le montant des remboursements en principal de la dette extérieure publique réglé en 2014 ǎΩŜǎǘ 

élevé à 15,2 milliards DH contre 15,0 milliards DH en 2013, soit une légère hausse  

de 203,0 millions 5IΦ ! ǎƛƎƴŀƭŜǊ ǉǳŜ ƭŜ ǘŀǳȄ ŘŜ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ŀƴƴǳŜƭ ŘŜǎ ŀƳƻǊǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ƴΩŀ Ǉŀǎ 

dépassé 1,4% entre 2013 et 2014 contre 10,4% en moyenne observé entre 2010 et 2013. 

Par emprunteurs, les remboursements effectués au titre de la dette extérieure du Trésor en 2014 

se sont établis à 8,4 milliards DH contre 8,0 milliards DH en 2013, soit une hausse de près de 

387 millions DH. 

Concernant la dette des EEPs et collectivités locales, les remboursements en principal ont totalisé 

6,8 milliards DH, en baisse de 183,8 millions DH par rapport à leur niveau observé en 2013. 

 

 

Service de la dette extérieure publique 
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Evolution des charges en principal de la dette extérieure publique - MM.DH 

 

 

 

 

 

 

 

 

CHARGESENINTERETSETCOMMISSIONS 

 

 

Charges en intérêts et commissions 

En 2014, les charges en intérêts et commissions réglées par le secteur public se sont élevées à 

7,4 milliards DH contre 6,9 milliards DH en  2013, soit une hausse de 534 millions DH. 

/ŜǘǘŜ ƘŀǳǎǎŜ ǎΩŜȄǇƭƛǉǳŜ ǇŀǊ ƭΩŜŦŦŜǘ ŎƻƴƧǳƎǳŞ ŘŜ ƭΩŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ŎƘŀǊƎŜǎ Ŝƴ ƛƴǘŞǊşǘǎ ŘŜǎ 99tǎ ŘŜ 

680 millions DH et de la baisse de celles du Trésor de 146 millions DH. 

En effet, ƭΩŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ŎƻƴǎǘŀǘŞŜ des charges en intérêts des EEPs et collectivités locales est due, 

ŘΩǳƴŜ ǇŀǊǘΣ ŀǳ ŘŞƳŀǊǊŀƎŜ Řǳ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ƛƴǘŞǊşǘǎ ŀǳ ǘƛǘǊŜ ŘŜ ƭΩŞƳƛǎǎƛƻƴ ƻōƭƛƎŀǘŀƛǊŜ ǎǳǊ ƭŜ ƳŀǊŎƘŞ 

ŦƛƴŀƴŎƛŜǊ ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ ǊŞŀƭƛǎŞ ǇŀǊ ƭΩh/t Ŝǘ, ŘΩŀǳǘǊŜ ǇŀǊǘΣ Ł ƭΩŀŎŎǊƻƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩŜƴŎƻǳǊǎ, à fin 2013, 

des emprunts contractés auprès de la France pour le financement de la Ligne à Grande Vitesse 

Tanger Kenitra (ONCF), du programme de création de plateformes industrielles intégrées et de 

technopoles (MEDZ) et de certains projets ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩh/tΦ 

Concernant la baisse des charges en intérêts et commissions réglées par le TrésorΣ ŜƭƭŜ ǎΩŜȄǇƭƛǉǳŜ 

notamment par la baisse des taux variables facturés en 2014 (baisse moyenne de 4 pb pour 

ƭΩ9¦wL.hw Ŝǘ 10 pb pour le LIBOR). 

Evolution des charges en intérêts et commissions de la dette extérieure publique - MM.DH 
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Après le dynamisme enregistré en 2013, ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ǎǳǊ ƭŜ ƳŀǊŎƘŞ ǎŜŎƻƴŘŀƛǊŜ ŀ ŞǘŞ ƳŀǊǉǳŞŜ par un 

ƭŞƎŜǊ ǊŜǇƭƛ ŘǳǊŀƴǘ ƭΩŀƴƴŞŜ нлмп ǊŜŦƭŞǘŞ ǇŀǊ ƭŀ ǊŞƎǊŜǎǎƛƻƴ ŘŜ с҈ Řǳ ǾƻƭǳƳŜ ŘŜǎ ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴǎ ŦŜǊƳŜǎ. 

Quant Ł ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ǎǳǊ ƭŜ ƳŀǊŎƘŞ ŘŜ ƭŀ ǇŜƴǎƛƻƴ ƭƛǾǊŞŜ ǎǳǊ ƭŜǎ ōƻƴǎ Řǳ ¢ǊŞǎƻǊΣ ŎŜƭƭŜ-ci a enregistré, à 

ƭΩƛƴǎǘŀǊ ŘŜǎ ŀƴƴŞŜǎ ǇǊŞŎŞŘŜƴǘŜǎΣ  ǳƴŜ progression à deux chiffres avec un volume traité de  

9 348 milliards DH à fin 2014 contre 8 077 milliards DH à fin 2013.   

La liquidité du marché secondaire est, quant à elle, restée quasi-stable en 2014 en comparaison 

avec 2013 ; le taux de rotation étant resté inchangé (35%) au même titre que le volume moyen des 

ƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ ǉǳƛ ǎΩŜǎǘ Şǘŀōƭƛ Ł ун Ƴƛƭƭƛƻƴǎ DH. 

 

VOLUME DES ECHANGES FERMES 

Comme mentionné, les échanges fermes sur le marché secondaire ont  connu une légère baisse 

passant de 158,9 milliards DH en 2013 à 149,5 milliards DH en 2014. Cette évolution est liée 

notamment à la baisse du flux net des émissions primaires en 2014 comparativement à 2013. 

 

Volume mensuel des transactions fermes - MM.DH 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Marché secondaire  
des bons du Trésor 

Activités sur le marché secondaire des BDT 

11,9 MM.DH en moy. /an 13,2 MM.DH 12,5 MM.DH 
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La structure de ces échanges fermes ǎΩŜǎǘ ŎŀǊŀŎǘŞǊƛǎŞŜ ǇŀǊ ǳƴŜ ŞǾƻƭǳǘƛƻƴ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜ ŘŜǎ 

transactions réalisées sur les segments moyen et long avec une progression de 15 milliards DH et 

des parts respectives de 25% chacun en 2014, soit un volume de 75 milliards DH par terme, contre 

21% et 17% en 2013, soit des volumes de 33 milliards DH et 27 milliards DH respectivement. Cette 

progression sur les moyen et long termes ǎΩŜǎǘ ŦŀƛǘŜ ŀǳ ŘŞǘǊƛƳŜnt du court terme dont la part a 

reculé de 62% en 2013 à 50% en 2014. 

La hausse des échanges fermes sur les moyen et  long termes a été essentiellement le résultat de 

ƭΩŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ŞƳƛǎǎƛƻƴǎ ǇǊƛƳŀƛǊŜs sur ces segments puisque le volume des levées du Trésor 

sur les maturités 5 ans et plus a atteint 45,5 milliards DH en 2014 contre 28,5 milliards DH en 2013. 

 

Répartition par terme résiduel des transactions fermes 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

LIGNES ECHANGEES 

Le nombre de lignes échangées en 2014 a atteint 104 lignes toutes maturités confondues contre 

165 lignes en 2013. Les lignes à court terme se sont accaparées près de 50% du volume global 

traité suivies des  lignes Benchmark de maturités 5 ans et 10 ans avec une part de 23% du volume 

global échangé. 

Ainsi et pareillement à 2013, les lignes à court terme ont été les plus échangées par les opérateurs 

et donc les plus liquides avec un taux de rotation de 81%. Les lignes Benchmark, quant à elles, ont 

enregistré un taux de rotation de 36% comparable au taux de rotation du portefeuille global de la 

dette. 

 

TRANSACTIONS REPOS 

[ΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ǎǳǊ ƭŜ ƳŀǊŎƘŞ ŘŜ ƭŀ ǇŜƴǎƛƻƴ ƭƛǾǊŞŜ ǎǳǊ ƭŜǎ ōƻƴǎ Řǳ ¢ǊŞǎƻǊ ŀ ŜƴǊŜƎƛǎǘǊŞ ǳƴŜ ƘŀǳǎǎŜ ŘŜ мс҈ 

en comparaison avec son niveau de fin 2013, pour atteindre un total de 9 348 milliards DH 

(cessions et acquisitions). 
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Volume mensuel des transactions repo - MM.DH 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Concernant les titres ayant servis de collatéral pour ces transactions, les BDT à moyen terme ont 

été les plus utilisés dans les échanges par les opérateurs. Ainsi,  leur part a représenté près de 55% 

du volume global échangé tandis que les parts du court terme et du long terme ont atteint 18% 

et 27% respectivement à fin 2014. 

 

Répartition par terme résiduel des transactions repos 
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590 MM.DH en moy. /an 673 MM.DH 779 MM.DH 
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Les indicateurs de liquidité du marché secondaire représentés par le taux de rotation, la taille 

moyenne et le volume moyen quotidien des opérations fermes ont connu des évolutions mitigées. 

 

TAUX DE ROTATION 

Rappelons que ce taux est le rapport entre le volume des titres négociés sur le marché secondaire, 

ŀǳ ŎƻǳǊǎ ŘΩǳƴŜ ǇŞǊƛƻŘŜ ŘƻƴƴŞŜΣ Ŝǘ ƭΩŜƴŎƻǳǊǎ Ře ces titres. Calculé sur la base des transactions 

ŦŜǊƳŜǎΣ ŎŜ ǘŀǳȄ ǎΩŜǎǘ Şǘŀōƭƛ Ł ор% à fin 2014, soit le même niveau enregistré à fin 2013. 

 

TAILLE MOYENNE DES OPERATIONS FERMES 

La taille moyenne des opérations fermes est le rapport entre le volume global des transactions 

ŦŜǊƳŜǎ Ŝǘ ƭŜ ƴƻƳōǊŜ ŘŜ ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴǎ ŜŦŦŜŎǘǳŞŜǎ ŀǳ ŎƻǳǊǎ ŘΩǳƴŜ ǇŞǊƛƻŘŜ ŘƻƴƴŞŜΦ 9ƭƭŜ ǇŜǊƳŜǘ ŘŜ 

mesurer la capacité des investisseurs à exécuter des transactions avec des montants élevés. En 

2014, la taille moyenne des opérations fermes ǎΩŜǎǘ ǎǘŀōƛƭƛǎŞŜ ŀǳǘƻǳǊ ŘŜ 82 millions DH. 

 

VOLUME QUOTIDIEN MOYEN DES OPERATIONS FERMES 

Le volume quotidien moyen des opérations fermes a enregistré une légère décrue de 6% passant 

de 661 millions DH en 2013 à 623 millions DH en 2014. 

 

  

Liquidité du marché secondaire des BDT  
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!ǳ ŎƻǳǊǎ ŘŜ ƭΩŀƴƴŞŜ нлмпΣ ƭŜ ǊŜŎƻǳǊǎ ŘŜ ƭŀ Direction du Trésor et des Finances Extérieures aux 

opérations de gestion active de la trésorerie ǎΩŜǎǘ Ŧŀƛǘ Řŀƴǎ ǳƴ ŎƻƴǘŜȄǘŜ ŎŀǊŀŎǘŞǊƛǎŞΣ ŘΩǳƴŜ ǇŀǊǘΣ ǇŀǊ 

ƭΩŀƳŞƭƛƻǊŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭƛǘŞǎ Řǳ compte courant du Trésor (CCT) ǉǳƛ ǎƻƴǘ ǇŀǎǎŞŜǎ ŘΩǳƴ ǎƻƭŘŜ 

moyen quotidien de 5,2 milliards DH en 2013 à 16,5 milliards DH en 2014 (compte non tenu des  

opérationǎ ŘŜ ƎŜǎǘƛƻƴ ŀŎǘƛǾŜ ŘŜ ƭŀ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜύ ƭƛŞŜ Ł ƭΩŜƴŎŀƛǎǎŜƳŜƴǘ, à la fin de lΩŀƴƴŞŜ нлмо Ŝǘ au 

début ŘŜ ƭΩŀƴƴŞŜ 2014, de volumes importants de dons et tirages extérieurs et, ŘΩŀǳǘǊŜ ǇŀǊǘΣ ǇŀǊ ƭŀ 

baisse des besoins de liquidité des banques (38,2 MM.DH à fin 2014 contre 68,4 MM.DH à fin 

2013). 

 

OPERATIONS REALISEES EN 2014 

9ƴ Ǌŀƛǎƻƴ ŘŜ ƭΩƛƳǇƻǊǘŀƴŎŜ ŘŜǎ ŜȄŎŞŘŜƴǘǎ ŘŜ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ ŜƴǊŜƎƛǎǘǊŞǎ ŀǳ ŎƻǳǊǎ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ŀƴƴŞŜΣ ƭŀ 

Direction du Trésor et des Finances Extérieures a pu exécuter 492 opérations de placement, soit 2 

ƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ Ŝƴ ƳƻȅŜƴƴŜ ǇŀǊ ƧƻǳǊΦ tŀǊ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘΣ ƭŜ ƴƻƳōǊŜ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ǇǊƛǎŜ Ŝƴ ǇŜƴǎƛƻƴ ŀ 

atteint 382 opérations (78%), tandis que les opérations de dépôts en blanc ont totalisé un nombre 

de 110 opérations. 

Le recours accru de la Direction du Trésor et des Finances Extérieures aux opérations de placement 

avec prise en pension, au lieu des opérations de placement en blanc plus rémunératrices, relève 

ŘΩǳƴŜ ƎŜǎǘƛƻƴ ǇǊǳŘŜƴǘŜ ŘŜ ƭŀ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ ǇǳōƭƛǉǳŜ Ǿǳ ǉǳŜ ƭŜǎ ōŀƴǉǳŜǎ Lntermédiaires en Valeurs du 

Trésor, contreparties de la Direction du Trésor et des Finances Extérieures pour ces opérations, 

livrent en garantie des BDT ce qui assure une sécurité maximale à ces opérations en permettant à 

la Direction du Trésor de se prémunir contre le risque de contrepartie
3
.   

 

bƻƳōǊŜ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ǇƭŀŎŜƳŜƴǘ ǊŞŀƭƛǎŞŜǎ Ŝƴ нлмп 

 Opérations de placement 

 Dépôts en blanc Prises en pension 

bƻƳōǊŜ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ réalisées 110 382 

Répartition  22% 78% 

 

 

 

                                                           
3[Ŝ ǊƛǎǉǳŜ ŘŜ ŎƻƴǘǊŜǇŀǊǘƛŜ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘ ŀǳ ǊƛǎǉǳŜ ŘŜ ŘŞŦŀƛƭƭŀƴŎŜ ŘΩǳƴŜ ŎƻƴǘǊŜǇŀǊǘƛŜ ǉǳƛ ƴŜ ǎŜǊŀƛǘ Ǉŀǎ Ŝƴ ƳŜǎǳǊŜ ŘΩƘƻƴƻǊŜǊ ǎŜǎ  Ŝngagements 
financiers vis-à-Ǿƛǎ ŘŜ ƭΩ9ǘŀǘΦ 

Trésorerie publique Gestion active de la 
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VOLUME PLACE ET REMUNERATION 

Volume placé 

Le volume global placé par la Direction du Trésor  sur le marché monétaire a pratiquement doublé 

Ŝƴ нлмп ǎΩŞǘŀōƭƛǎǎŀƴǘ Ł м мтоΣл ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ 5I ŎƻƴǘǊŜ рофΣо ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ 5I Ŝƴ нлмоΦ [ΩŜƴŎƻǳǊǎ ǉǳƻǘƛŘƛŜƴ 

moyen  des placements a atteint 13,02 milliards DH coƴǘǊŜ оΣт ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ 5I ƭΩŀƴ ǇŀǎǎŞΦ 

tŀǊ ǘȅǇŜ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴΣ ƭΩŜƴŎƻǳǊǎ ǉǳƻǘƛŘƛŜƴ ƳƻȅŜƴ ŘŜǎ ǇǊƛǎŜǎ Ŝƴ ǇŜƴǎƛƻƴ ǎΩŜǎǘ Şǘŀōƭƛ  

à мнΣт ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ 5I ŎƻƴǘǊŜ ǎŜǳƭŜƳŜƴǘ оΣр ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ 5I ƭΩŀƴ ǇŀǎǎŞΦ tƻǳǊ ŎŜ ǉǳƛ Ŝǎǘ ŘŜǎ ŘŞǇƾǘǎ Ŝƴ 

blanc, leur encours quotidien moyen a atteint près de 0,8 milliard DH contre 1,0 milliard DH 

ƭΩŀƴƴŞŜ ǇǊŞŎŞŘŜƴǘŜΦ  

 

wŞǇŀǊǘƛǘƛƻƴ Řǳ ǾƻƭǳƳŜ ǇƭŀŎŞ ǇŀǊ ƴŀǘǳǊŜ ŘΩƻǇŞǊŀǘion - M.DH 

 Dépôts en blanc Prises en pension Total Var. 

2013/2014  2013 2014 Var. 2013 2014 Var. 2013 2014 

Volume placé 37 889 95 230 +151% 501 446 1 077 732 +115% 539 335 1 172 962 +117%¡ 

Part 7% 8% ¡ 93% 92% ¢ 100% 100% - 

Encours moyen par jour 954 813 -15% 3 467 12 688 +266% 3 670 13 019 +255%¡ 

 

Taux des placements de la Direction du Trésor et des Finances Extérieures  

!ǳ ǘŜǊƳŜ ŘŜ ƭΩŀƴƴŞŜ нлмпΣ ƭŜǎ ƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ǇƭŀŎŜƳŜƴǘ όǇǊƛǎŜǎ Ŝƴ ǇŜƴǎƛƻƴ ŘŜ .5¢ Ŝǘ ŘŞǇƾǘǎ Ŝƴ 

blanc) ont été réalisées à des niveaux de taux variant entre 2,25% et 3,35%. Le TMP, quant à lui, 

ǎΩŜǎǘ Şǘŀōƭƛ Ł нΣфо҈Σ Ŝƴ ƘŀǳǎǎŜ ŘŜ ǇǊŝǎ ŘŜ м3 pb par rapport à celui réalisé en 2013 (2,80%). Cette 

ƘŀǳǎǎŜ ǎΩŜȄǇƭƛǉǳŜ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜƳŜƴǘ ǇŀǊ ƭŀ ƘŀǳǎǎŜ ǉǳΩƻƴǘ ŎƻƴƴǳŜ ƭŜǎ ǘŀǳȄ ǊŜǇƻ Ŝƴ нлмп όҌмп ǇōύΦ  

Quant aux dépôts en blanc, leur TMP a connu une baisse de près de 11 pb en raison de la baisse 

des taux interbancaires en 2014 (-мр Ǉōύ ǇŀǊ ǊŀǇǇƻǊǘ Ł ƭΩŀƴƴŞŜ нлмо ǎǳƛǘŜ ŜǎǎŜƴǘƛŜƭƭŜƳŜƴǘ ŀǳȄ ŘŜǳȄ 

baisses successives du taux directeur de BAM de 25 pb chacune pendant les mois de septembre et 

décembre 2014. 

Comparés aux taux traités par les banques entre elles sur le marché interbancaire, les taux des 

dépôts en blanc réalisés par la Direction du Trésor ont été supérieurs ou égaux aux taux 

interbancaires avec un écart moyen de taux de 0,5 pb. 

 

DUREES DES OPERATIONS DE PLACEMENT 

Conformément aux règles prudentielles relatives aux opérations de placement des excédents de 

ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜΣ ƭŜǎ ŘŞǇƾǘǎ Ŝƴ ōƭŀƴŎ ǎƻƴǘ ǊŞŀƭƛǎŞǎ ǎǳǊ ǳƴŜ ŘǳǊŞŜ ŘΩǳƴŜ ƧƻǳǊƴŞŜ ŀƭƻǊǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ 

de prise en pension ont une durée pouvant aller de 1 à 7 jours ouvrables. 

Ainsi, pour les opérations repos, la part des opérations réalisées sur une durée de 24 heures a 

reculé pour se situer à 40% contre 62% en 2013 alors que celle des opérations réalisées sur un 

horizon supérieur à 3 jours a plus que triplé ǎΩŞǘŀōƭƛssant à 47% ŎƻƴǘǊŜ мр҈ ƭΩŀƴƴŞŜ précédente. 
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INTERETS PERÇUS PAR LA DIRECTION DU TRESOR ET DES FINANCES EXTERIEURES 

!ǳ ŎƻǳǊǎ ŘŜ ƭΩŀƴƴŞŜ нлмп Ŝǘ ƎǊŃŎŜ Ł ƭŀ ƎŜǎǘƛƻƴ ŀŎǘƛǾŜ ŘŜ ƭŀ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ όǇƭŀŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŜȄŎŞŘŜƴǘǎ ŘŜ 

trésorerie et rémunération du solde du CCT), la Direction du Trésor a réussi à réaliser des recettes 

nettes exceptionnelles atteignant 363,9 millions DH réparties comme suit : 

 

- 305,0 millions DH (84% des recettes totales) au titre du produit des opérations de 

placement ; et 

- 58,9 millions DH au titre de la rémunération du solde du CCT par Bank Al-Maghrib. 

 

Depuis le début des opérations, le montant total des recettes encaissées grâce à  la gestion active 

de la trésorerie  publique menée par la Direction du Trésor ǎΩŜǎǘ Şǘŀōƭƛ Ł упрΣр Ƴƛƭƭƛƻƴǎ 5I 

réparties comme suit :  

 

- 546,5 millions DH (ou 65% des recettes totales) au titre du produit des opérations de 

placement ; et 

- 299,0 millions DH issus de la rémunération du solde du CCT. 
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5ŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ Řǳ ǇǊƻŎŜǎǎǳǎ Ŏƻƴǘƛƴǳ ŘΩŀƳŞƭƛƻǊŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŜŦŦƛŎŀŎƛǘŞ ŘŜ ƭŀ ƎŜǎǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ŘŜǘǘŜ Ŝǘ ŘŜ ƭŀ 

trésorerie publique et de modernisation du cadre organisationnel de cette gestion, la Direction du 

Trésor et des Finances Extérieures a poursuivi, en 2014, la mise en place des mesures visant, ŘΩǳƴŜ 

ǇŀǊǘΣ Ł ǊŜƴŦƻǊŎŜǊ ƭŀ ǘǊŀƴǎǇŀǊŜƴŎŜ Ŝǘ ƭΩŜŦŦƛŎƛŜƴŎŜ Řǳ ƳŀǊŎƘŞ ŘŜǎ ǾŀƭŜǳǊǎ Řǳ ¢ǊŞǎƻǊ ŜǘΣ ŘΩŀǳǘǊŜ ǇŀǊǘΣ Ł 

mettre en place un cadre formel pour la stratégie de financement du Trésor et à améliorer le cadre 

organisationnel de gestion de la dette. 

[Ŝǎ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜǎ ƳŜǎǳǊŜǎ ƳƛǎŜǎ Ŝƴ ǆǳǾǊŜ ŘǳǊŀƴǘ ƭΩŀƴƴŞŜ нлмп ǎŜ ǇǊŞǎŜƴǘŜƴǘ ŎƻƳƳŜ ǎǳƛǘ : 

- [ΩŜƴǘǊŞŜ Ŝƴ ǾƛƎǳŜǳǊ, à partir Řǳ Ƴƻƛǎ ŘΩŀǾǊƛƭ нлмпΣ Řǳ ƴƻǳǾŜŀǳ ŎŀƭŜƴŘǊƛŜǊ ŘΩŞƳƛǎǎƛƻƴ ŘŜǎ 

bons du Trésor sur le marché domestique. Ce nouveau calendrier, qui a été défini en 

ŎƻƴŎŜǊǘŀǘƛƻƴ ŀǾŜŎ ƭŜǎ ōŀƴǉǳŜǎ L±¢ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘΩǳƴŜ assistance de la Banque Mondiale, vise 

à ŘƻƴƴŜǊ ǳƴŜ ƳŜƛƭƭŜǳǊŜ ǾƛǎƛōƛƭƛǘŞ Ł ƭŀ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜ ŘΩŞƳƛǎǎƛƻƴ Řǳ ¢ǊŞǎƻǊ Ł ǘǊŀǾŜǊǎ ƭŀ ǊŞŘǳŎǘƛƻƴ Řǳ 

nombre de lignes offertes lors de cƘŀǉǳŜ ǎŞŀƴŎŜ ŘΩŀŘƧǳŘƛŎŀǘƛƻƴ tout en alternant entre les 

maturités courtes, moyennes et longues. 

- La finalisation de la convention liant la Direction du Trésor aux banques IVT dont la signature 

ŀ ŞǘŞ ŀŎǘŞŜ ŀǳ ŘŞōǳǘ ŘŜ ƭΩŀƴƴŞŜ нлмр.  Cette convention devrait donner un nouveau souffle à 

la relation entre la Direction du Trésor et les banques IVT à travers le renforcement des 

engagements de ces intermédiaires, notamment en matière de cotation électronique de BDT, 

Ŝƴ ŎƻƴǘǊŜǇŀǊǘƛŜ ŘŜ ƭΩoctroi de nouveaux privilèges afin de les inciter à jouer pleinement leur 

rôle de « market makers » du marché des valeurs du Trésor. Elle devrait, également, donner à 

la Direction du Trésor les moyens nécessaires pour assurer une meilleure supervision de 

lΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ǎǳǊ ŎŜ marché. 

- [ΩŀŎƘŝǾŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ǎŀƭƭŜ ŘŜǎ ƳŀǊŎƘŞǎ ŘŜ ƭŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ Řǳ ¢ǊŞǎƻǊ à travers 

ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭΩŀŎǉǳƛǎƛǘƛƻƴ Ře matériel informatique approprié et de mobilier de bureau 

ŜǊƎƻƴƻƳƛǉǳŜΦ [ΩŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ǎŀƭƭŜ Ŝƴ ǉǳŜǎǘƛƻƴ ǾƛŜƴǘ couronner  près de 

8 ans de travaux ayant démarré, en 2007, et qui ont concerné les aspects juridiques, 

comptables, organisationnels et opérationnels. Les objectifs ŘŜǊǊƛŝǊŜ ŎŜ ŎƘŀƴǘƛŜǊ ŘΩŜƴǾŜǊƎǳǊŜ 

étaient de ƳƻŘŜǊƴƛǎŜǊ ƭŜǎ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎ ŘΩƛƴǘŜǊǾŜƴǘƛƻƴ ŘŜǎ gestionnaires de la dette et leurs 

outils de travail et leur ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ ŘΩŜȄŜǊŎŜǊ ƭŜǳǊǎ ŀŎǘƛǾƛǘŞǎ Řŀƴǎ ƭŜǎ ƳŜƛƭƭŜǳǊŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ 

ǘǊŀƴǎǇŀǊŜƴŎŜΣ ŘŜ ǎŞŎǳǊƛǘŞ Ŝǘ ŘΩŜŦŦƛŎŀŎƛǘŞ ǊŜǉǳƛǎŜǎ ǘƻǳǘ Ŝƴ ǎŜ ŎƻƴŦƻǊƳŀƴǘ ŀǳȄ ƳŜƛƭƭŜǳǊǎ 

standards en la matière. 

 

Actions et mesures  
de réformes en 2014 
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- La poursuite des travaux entrepris dans le cadre du projet de modernisation du cadre 

organisationnel de gestion de la dette financé par la BAD. A rappeler que ce projet a démarré 

en juin 2013 après la signature ǇŀǊ aƻƴǎƛŜǳǊ ƭŜ aƛƴƛǎǘǊŜ ŘŜ ƭΩ9ŎƻƴƻƳƛŜ Ŝǘ ŘŜǎ Cƛnances et le 

Vice-président de la BAD, ŘŜ ƭŀ ƭŜǘǘǊŜ ŘΩŀŎŎƻǊŘ ŘŜ Řƻƴ ǇƻǳǊ ƭŜ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜ ŎŜ ǇǊƻƧŜǘ Ŝƴ 

marge des assemblées annuelles de la BAD tenues à Marrakech en mai 2013. 

[ΩƻōƧŜŎǘƛŦ ŘŜ ŎŜ ǇǊƻƧŜǘ Ŝǎǘ ŘŜ ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ ŀǳ ǇƾƭŜ ŘŜǘǘŜ ǊŜƭŜǾŀƴǘ ŘŜ ƭŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ du Trésor de 

ǊŞƻǊƎŀƴƛǎŜǊ ǎŜǎ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜǎ Ŝǘ ŘŜ ǊŞŀŘŀǇǘŜǊ ǎŜǎ Ƴƛǎǎƛƻƴǎ  Ŝƴ ǾǳŜ ŘΩŀǘǘŜƛƴŘǊŜ ƭΩƻǇǘƛƳŀƭƛǘŞ Ŝǘ 

ƭΩŜŦŦƛŎŀŎƛǘŞ ǊŜǉǳƛǎŜ Ŝƴ ƳŀǘƛŝǊŜ ŘŜ ƎŜǎǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ŘŜǘǘŜ Ŝǘ ŘŜ ƭŀ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ ǇǳōƭƛǉǳŜ Ł ǘǊŀǾŜǊǎ 

notamment la réorganisation des structures composant le pôle dette en fonction de la nature 

ŘŜǎ ǘŃŎƘŜǎ ŜŦŦŜŎǘǳŞŜǎΣ ƭŀ ŘŞŦƛƴƛǘƛƻƴ ŘΩǳƴ ŎŀŘǊŜ ŘŜ ǊŞŦŞǊŜƴŎŜ ŘŜ ƎŜǎǘƛƻƴ Ŝǘ ŘŜ ƳŀƞǘǊƛǎŜ ŘŜǎ 

ǊƛǎǉǳŜǎ ŀƛƴǎƛ ǉǳΩǳƴ ŎŀŘǊŜ ŘŜ ŎƻƴǘǊƾƭŜ Ŝǘ ŘΩŀǳŘƛǘ ƛƴǘŜǊƴŜǎΦ 

tŀǊŀƭƭŝƭŜƳŜƴǘ Ł ŎŜǎ ƳŜǎǳǊŜǎΣ ƭΩŀƴƴŞŜ нлмп ŀ Ŏƻƴƴǳ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ le démarraƎŜ ŘΩǳƴŜ ŀǎǎƛǎǘŀƴŎŜ 

technique avec la Banque Mondiale pour la formalisation de la stratégie de financement du 

Trésor à moyen terme. /ŜǘǘŜ ŀǎǎƛǎǘŀƴŎŜ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜ ǾƛǎŜ ƭΩŀŎŎƻƳǇŀƎƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ Řǳ 

¢ǊŞǎƻǊ Řŀƴǎ ƭŜ ǇǊƻŎŜǎǎǳǎ ŘΩŞƭŀōƻǊŀǘƛƻƴ Ŝǘ ŘΩƛƳǇƭŞƳŜƴǘŀǘƛon de ladite stratégie et ce, à travers 

ƭΩŀŎǉǳƛǎƛǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩƻǳǘƛƭ a¢5{ όaŜŘƛǳƳ ¢ŜǊƳ 5Ŝōǘ {ǘǊŀǘŜƎȅύ ŘŞǾŜƭƻǇǇŞ Ŏƻƴjointement par la Banque 

Mondiale et le FMI. 

A ce titre, deux missions de ladite institution se sont rendues au Maroc au courant des mois de juin 

et décembre 2014 et plusieurs ateliers ont été organisés pour permettre aux gestionnaires de la 

dette de se familiariser avec la méthodologie adoptée par la Banque Mondiale pour la 

formalisation de la stratégie de gestion de la dette à moyen terme et de sΩŀǇǇǊƻǇǊƛŜǊ ƭΩƻǳǘƛƭ 

analytique MTDS. 

[Ŝǎ ǘǊŀǾŀǳȄ ǊŞŀƭƛǎŞǎ Ŝƴ нлмп Ŝǘ ǉǳƛ ǎŜ ǎƻƴǘ ǇƻǳǊǎǳƛǾƛǎ Ŝƴ нлмр ƻƴǘ ŀōƻǳǘƛ Ł ƭΩŞƭŀōƻǊŀǘƛƻƴ ŘΩǳƴ ǇǊƻƧŜǘ 

de document de la stratégie de financement pour la période 2015-2019. 
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La conjoncture économique internationale a été marquée au terme du premier semestre de 2015 

ǇŀǊ ǳƴŜ ǊŜǇǊƛǎŜ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ ŀǾŜŎ, cependant, des disparités entre pays et régions, 

notamment un rythme modéré au niveau des pays avancés et un ralentissement prolongé des 

grandes économies des pays émergents. 

Aux Etats-Unis, après un premier trimestre marqué par des conditions météorologiques  difficiles 

conjuguées à une dépréciation du dollar et une forte contraction des investissements pétroliers, 

ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ ŀƳŞǊƛŎŀƛƴŜ ŀ ƭŞƎŝǊŜƳŜƴǘ ǊŜōƻƴŘƛ ŀǳ н
ème

 trimestre enregistrant un taux de croissance 

de 2,3% en rythme annualisé. Ce rebond de la croissance a été soutenu notamment par une reprise 

des exportations, une accélération des dépenses des ménages et une décélération des 

importations. 

Pour la zone euroΣ ƭΩŀŎŎŞƭŞǊŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ ǎΩŜǎǘ ǇƻǳǊǎǳƛǾƛŜΣ ŎƻƴŦƻǊǘŞŜ 

ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǇŀǊ ƭŜǎ ƳŜǎǳǊŜǎ ŘΩŀssouplissement monétaire de la BCE, les niveaux relativement bas 

ŘŜǎ ǇǊƛȄ Řǳ ǇŞǘǊƻƭŜ Ŝǘ ǇŀǊ ƭŀ ǇƻǳǊǎǳƛǘŜ ŘŜ ƭΩŜȄǇŀƴǎƛƻƴ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ Ŝƴ 9ǎǇŀƎƴŜ et la reprise en 

France et en Italie et ce, ƳŀƭƎǊŞ ǳƴŜ ƭŞƎŝǊŜ ŎƻƴǘǊŀŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ Ŝƴ !ƭƭŜƳŀƎƴŜ Ŝǘ ƭŀ ǇŜǊǎƛǎǘance 

des inquiétudes liées à la crise grecque. 

tƻǳǊ ǎŀ ǇŀǊǘΣ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ ƴƛǇǇƻƴŜ, plus performante que prévu mais toujours fragile, a enregistré 

au 2
ème

 trimestre un léger recul du PIB. En  effet, après avoir vu sa croissance s'accélérer au 1
er
 

trimestre à 0,6%, le PIB japonais a reculé de 0,4% au cours du 2
ème

 trimestre,  plombé notamment 

par un recul du commerce extérieur et une baisse de la consommation des ménages. 

Le premier semestre a été également marqué par le ralentissement de la croissance des pays 

émergents, notamment une contraction prononcée de la croissance économique en Chine et la 

détérioration de son commerce extérieur. La Russie est également entrée en récession, après la 

ōŀƛǎǎŜ ŘŜǎ ŎƻǳǊǎ Řǳ ǇŞǘǊƻƭŜ Ŝǘ ƭΩƛƳǇŀŎǘ ŘŜǎ ǎŀƴŎǘƛƻƴǎ ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭŜǎ imposées sur le pays depuis le 

début de la crise ukrainienne. 
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[ΩƛƴŘƛŎŜ 9a.LҌ ŀ ƻōǎŜǊǾŞΣ ŀǳ ŎƻǳǊǎ Řu 1
er
 semestre ŘŜ ƭΩŀƴƴŞŜ нлмрΣ ǳƴŜ ǘŜƴŘŀƴŎŜ ƎƭƻōŀƭŜƳŜƴǘ 

baissière et ce, Ŝƴ ŘŞǇƛǘ ŘΩǳƴ ƭŞƎŜǊ ǇƛŎ ŜƴǊŜƎƛǎǘǊŞ ƭŜ мо ƳŀǊǎ όпну Ǉb), avant de poursuivre son 

rétrécissement pour atteindre le 22 juin un spread de 382 pb, soit une baisse de 46 pb. Cette 

ƭŞƎŝǊŜ ōŀƛǎǎŜ ǉǳƛ ǊŜŦƭŝǘŜ ƭŜ ǊŜƎŀƛƴ ŘΩŀǇǇŞǘƛǘ ǇƻǳǊ ƭŜ ǊƛǎǉǳŜ chez les investisseurs a été favorisée 

notamment par la solidité des fondamentaux économiques de certains pays émergents et par les 

Evolution de la dette du 
Trésor à fin juin 2015 
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politiques ŘΩŀǎǎƻǳǇƭƛǎǎŜƳŜƴǘ ǉǳŀƴǘƛǘŀǘƛǾŜs adoptées par la BCE et la Banque Centrale du Japon 

(BoJ), ce qui a permis aux pays émergents de mieux résister aux retraits de liquidités induits par les 

ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜǎ ŘΩǳƴ ǊŜǎǎŜǊǊŜƳŜƴǘ ƳƻƴŞǘŀƛǊŜ ŘŜ ƭŀ CŜŘΦ 

Dans le même sillage, mais dans une moindre mesure, les spreads des Eurobonds  

et du CDS 5 ans Maroc ont observé globalement une tendance légèrement baissière, avec toutefois 

une certaine volatilité qui ǎΩŜǎǘ ǇƻǳǊǎǳƛǾƛŜ ǘƻǳǘ ŀǳ ƭƻƴƎ Řǳ ǎŜƳŜǎǘǊŜΦ 

 

9Ǿƻƭǳǘƛƻƴ ŘŜǎ ǇǊƛƳŜǎ ŘŜ ǊƛǎǉǳŜ ŜƴǘǊŜ ƧŀƴǾƛŜǊ нлмп Ŝǘ Ƨǳƛƴ нлмр 
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Le 1
er
 ǎŜƳŜǎǘǊŜ ŘŜ ƭΩŀƴƴŞŜ ŀ ŞǘŞ ƳŀǊǉǳŞ ǇŀǊ ǳƴŜ ǊŞǾƛǎƛƻƴ Ł ƭŀ ōŀƛǎǎŜ ŘŜǎ ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜǎ ŘŜ ζǎǘŀōƭŜǎη 

à «négatives » de deux pays développés, classés dans la catégorie  «AAAηΦ Lƭ ǎΩŀƎƛǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ Řǳ 

Royaume-¦ƴƛ ό{ϧtύ Ŝǘ ŘŜ ƭŀ CƛƴƭŀƴŘŜ όaƻƻŘȅΩǎύΦ 5ΩŀǳǘǊŜǎ Ǉŀȅǎ ƻƴǘ Ŏƻƴƴǳ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ ŘŜǎ 

rétrogradations de leurs perspectives ou de leurs notes tels que la Grèce, la Russie, le Bahreïn et 

ƭΩ!ǳǘǊƛŎƘŜΦ 9ƴ ǊŜǾŀƴŎƘŜΣ ŘŜǎ ŀƳŞƭƛƻǊŀǘƛƻƴǎ ŘŜǎ ƴƻǘŜǎ Ŝǘ ŘŜǎ ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜǎ ƻƴǘ ŞǘŞ ǇǊƻŎŞŘŞŜǎ ǇŀǊ ƭŜǎ 

ŀƎŜƴŎŜǎ ŘŜ ǊŀǘƛƴƎ ǇƻǳǊ ŎŜǊǘŀƛƴǎ Ǉŀȅǎ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŀ {ƭƻǾŞƴƛŜΣ ƭΩ¦ǊǳƎǳŀȅΣ ƭŜ tŀǊŀƎǳŀȅΣ ƭŀ WŀƳŀƠǉǳŜΣ 

ƭΩLǊƭŀƴŘŜ Ŝǘ ƭŜ tŀƪƛǎǘŀƴΦ 

tƻǳǊ ŎŜ ǉǳƛ Ŝǎǘ Řǳ aŀǊƻŎΣ {ϧt Ŝǘ CƛǘŎƘ ƻƴǘ ƳŀƛƴǘŜƴǳ ǊŜǎǇŜŎǘƛǾŜƳŜƴǘ ƭŜǎ ƴƻǘŜǎ ζ...-κ...-η Ŝǘ 

ζ...-κ...η Řǳ aŀǊƻŎΣ ŀǳ ƴƛǾŜŀǳ ΨΨLƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ƎǊŀŘŜΩΩΣ ǇƻǳǊ ǎŜǎ ŘŜǘǘŜǎ Ł ƭƻƴƎ ǘŜǊƳŜ Ŝƴ ŘŜǾƛǎŜǎ Ŝǘ 

Ŝƴ ƳƻƴƴŀƛŜ ƭƻŎŀƭŜ ŀǾŜŎ ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜǎ ǎǘŀōƭŜǎ Ŝǘ ŎŜΣ Ł ƭΩƛǎǎǳŜ ŘŜǎ Ŏƻƴǎǳƭǘŀǘƛƻƴǎ ǎŜƳƛ-ŀƴƴǳŜƭƭŜǎ ǘŜƴǳŜǎ 

Ŝƴ ƳŀǊǎ нлмрΦ 

 

CLb!b/9a9b¢ Lb¢9wL9¦w !¦ /h¦w{ 5¦ м
9w
 {9a9{¢w9 нлмр  

[Ŝǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ Řǳ ¢ǊŞǎƻǊ Ł Ŧƛƴ Ƨǳƛƴ нлмр ǎŜ ǎƻƴǘ ŎŀǊŀŎǘŞǊƛǎŞŜǎ ǇŀǊ Υ  

- ǳƴŜ ōŀƛǎǎŜ ŘŜǎ ǘŀǳȄ ŘŜƳŀƴŘŞǎ ǇŀǊ ƭŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊǎ ǇŀǊ ǊŀǇǇƻǊǘ Ł Ŧƛƴ ŘŞŎŜƳōǊŜ нлмпΦ /ŜǘǘŜ 

ōŀƛǎǎŜ ŀ ŀǘǘŜƛƴǘ Ŝƴ ƳƻȅŜƴƴŜ мрΣо Ǉō Τ 


























