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ADS : Agence de Développement Social 
ADM : Autoroutes du Maroc 
APDN : Agence pour la Promotion et le Développement économique et social des 

préfectures et provinces du Nord 
ASFIM : Association des Sociétés de gestion et Fonds d’Investissement Marocains 
BAD : Banque Africaine de Développement 
BAM  : Bank Al-Maghrib 
BEI : Banque Européenne d’Investissement 
BDT   : Bons du Trésor 
BCE : Banque Centrale Européenne 
BIRD : Banque Internationale pour la Reconstruction et le Développement 
CDVM : Conseil Déontologique des Valeurs Mobilières 
CT  : Court Terme 
CDS : Credit Default Swap 
CFR : Caisse pour le Financement Routier 
DTFE : Direction du Trésor et des Finances Extérieures 
EEP : Entreprises et Etablissements publics 
FADES : Fonds Arabe pour le Développement Economique et Social 
FMA : Fonds Monétaire Arabe 
IVT : Intermédiaires en Valeurs du Trésor 
INDH : Initiative Nationale pour le Développement Humain 
KWD : Dinar Koweïtien 
MASI : Moroccan All Shares Index 
MADEX : Moroccan Most Active Shares Index 
MLT  : Moyen et long terme 
M.DH  : Millions de dirhams 
MM.DH  : Milliards de dirhams 

M€ : millions d’euros  

MM€ : Milliards d’euros 

MENA : Middle East and North Africa 
MFI : Marché Financier International 
MRE : Marocains Résidents à l’Etranger 
ONCF : Office National des Chemins de Fer 
ONE : Office National de l’Electricité 
ONEP : Office National de l’Eau Potable 
OCP : Office chérifien des phosphates 
RCBP : Recettes Courantes de la Balance des Paiements 
RO : Recettes Ordinaires 
SEM  : Semaine 
SCCT : Solde du Compte Courant du Trésor 
TCT : Très court terme 
TMP  : Taux moyen pondéré 
Pb : Points de base 
PIB : Produit Intérieur Brut 
JPY : Yen Japonais 
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Pour l’accomplissement de ses missions, le Pôle dette procède à : 

 

La proposition et la mise en œuvre de la stratégie de financement du Trésor et de 
gestion de la dette publique. 
 
L’émission des bons du Trésor sur le marché domestique.  
 
L’émission d’emprunts obligataires sur le marché financier international. 
 
L’ordonnancement des charges de la dette du Trésor en assurant le paiement, à bonne 
date, des échéances y afférentes. 
 
Le suivi de la dette garantie et la mise en jeu, le cas échéant, de la garantie de l’Etat. 
 
L’analyse, le suivi et la gestion des risques liés au portefeuille de la dette du Trésor. 
 
La gestion active de la dette intérieure et extérieure à travers la mise en œuvre 
d’opérations de rachats et d’échanges de BDT, swaps de taux d’intérêt, conversions de 
dettes en investissements publics et privés et de traitement de la dette onéreuse. 
 
La gestion active de la trésorerie publique. 
 
La supervision du marché secondaire des valeurs du Trésor. 
 
La veille sur le marché financier international. 
 
La mise en place des actions pour le développement du marché des valeurs du Trésor. 
 

Le suivi des relations avec  les investisseurs en titres souverains  et les agences de 
notation. 
 

L’élaboration et la publication des statistiques de la dette publique. 
  

Conformément aux attributions de la Direction du Trésor et des Finances 
Extérieures, prévues par le Décret n° 2-07-995 du 23 chaoual 1429 (23 octobre 
2008) relatif aux attributions  et à l’organisation du Ministère de l’Economie 
et des Finances, le Pôle dette a pour principales missions : 

- Faire toute proposition et procéder à toute étude en matière de 
politique d'endettement ; 

- Procéder aux émissions et placements d'emprunts du Trésor ; 

- Elaborer la politique et la stratégie du Trésor en matière de 
financements extérieurs ; 

- Gérer la dette du Trésor, élaborer et mettre en œuvre les stratégies de 
restructuration de la dette extérieure publique et centraliser les 
données y afférentes. 
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 Emission des titres à 13, 26, 52 semaines et 2 ans  Chaque mardi 

 Emission des titres à 5, 15 et 20 ans    Le deuxième mardi 

 Emission des titres à 10, 15 et 30 ans    Le dernier mardi 

 Une information à la disposition des investisseurs : Point de presse annuel, rapports 

périodique et annuel, site Internet du Ministère, Reuters, Bloomberg. 

 Des Réunions mensuelles avec les IVT. 

 Des Réunions trimestrielles avec l’ASFIM. 

 

Un long processus de réformes 

1989 : Institution du marché des adjudications. 

1993 : Création du CDVM. 

1996 : Création du marché secondaire et désignation des intermédiaires en valeurs du Trésor. 

1997 : Création de Maroclear et dématérialisation des titres. 

1998 : Introduction de la technique d’émission par assimilation. 

2000 : Emission des BDT à 20 ans. 

2004 : Adoption de la loi sur la pension livrée. 

2006 : Emission des BDT à 30 ans. 

2007 : Augmentation des gisements des lignes à MLT à 5 MM.DH. 

2009 : Déploiement du système de télé-adjudication. 

2010 : Création des lignes benchmarks de maturité 5 et 10 ans. 

2010 : Création du Pôle Dette regroupant la gestion des dettes intérieure et extérieure. 

 

Une gestion active de la dette et de la trésorerie publique 

1996 : Démarrage de la gestion active de la dette extérieure. 

2004 : Réalisation de la première opération de swap de taux d’intérêt avec la Banque Mondiale. 

2008 : Mise en place du cadre juridique pour la réalisation des opérations de gestion active de la 

dette et de la trésorerie. 

2009 : Signature de la convention relative aux opérations de gestion active de la trésorerie avec 

Bank Al-Maghrib. 

2010 : Démarrage des opérations de gestion active de la trésorerie publique. 

2011 : Réalisation des premières opérations de gestion active de la dette intérieure. 
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Chiffres clés 
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DDEETTTTEE  
NNEEGGOOCCIIAABBLLEE  

 

BDT en MAD 
 

 

 

Eurobonds*
 

314,2 MM.DH 

 
 

16,1 MM.DH 

277,8 MM.DH 

 
 

16,6 MM.DH 

 
 

DDEETTTTEE  DDUU  
TTRREESSOORR  

 

Encours 
 

 
 
 

% PIB 

430,9 MM.DH 
 

 
 

53,7 % 

384,6 MM.DH 
 

 
 

50,3% 

 
 
 
 
 

DDEETTTTEE  

IINNTTEERRIIEEUURREE  

 

Encours 
 
 

Part 
 

% PIB 

 331,3 MM.DH 

 
 

77% 

41,3% 

 

292,2 MM.DH 

 
 

76% 

38,3% 

 
 
 
 

DDEETTTTEE  
EEXXTTEERRIIEEUURREE  

 

Encours 
 
 

Part 
 

% PIB 

99,6 MM.DH 

 
 

23% 

12,4% 

92,4 MM.DH 

 
 

24% 

12,1% 

 

22001111  
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M.DH 

DETTE DU TRESOR 

DETTE EXTERIEURE DU TRESOR 

DETTE INTERIEURE DU TRESOR 

 

 

 

 

 

 

 
Flux nets 

Charges de 
la dette 

Indicateurs 
de coût et 
de risque 

 
Flux nets 

Charges de 
la dette 

 

Indicateurs 
de coût et 
de risques 

   101 114 

Flux nets 25 812 39 090 81 236 

   19 878 

 

 

Charges en intérêts 15 193 15 107 15 193 
% Recettes ordinaires 8,9% 8,0% 9,0% 

 

 

Coût apparent 5,2% 4,8% 5,25% 
TMP à l’émission*** 3,74% 3,75% 3,73% 
Durée de vie moyenne 5 ans et 2 mois 4 ans et 11 mois mois 
Part du court terme 21% 16% 21% 

 

  

2011 2010 

 
Flux nets 

Charges de 
la dette 

Indicateurs 
de coût et 
de risques 

    

Flux nets 15 836 7 279  

    

 

 

Charges en intérêts 2 329 3 037 2 329 
% Recettes ordinaires 1,4% 1,6% 1,4% 

 

 

Coût apparent 3,0% 3,3% 2,96% 

Durée de vie moyenne 7 ans et 3 mois 7 ans et 6 mois 6 mois 

 

 

2011 2010 

   134 050 

Flux nets 41 648 46 369 92 573 

   41 477 

 

 

Charges en intérêts 17 522 18 143 17 522 
% Recettes ordinaires 10,3% 9,6% 10,4% 

 

 

Coût apparent 4,7% 4,5% 4,73% 
Durée de vie moyenne 5 ans et 8 mois 5 ans et 6 mois t 8 mois 
Part du court terme 18% 14% 17,3% 

 

 

2011 2010 
En millions de dirhams 

En millions de dirhams 

En millions de dirhams 



 
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 MARCHE SECONDAIRE DES BDT 

173 

MM.DH 

188 

MM.DH  
Volume des opérations fermes 

55 

% 

54 
% 

Taux de rotation 

 

115 

M.DH 

106 
M.DH  

Taille moyenne des opérations 

 

2010 2011 

 

 MARCHE DES ADJUDICATIONS 

679,7 

MM.DH 

557,4 

MM.DH  
Volume des soumissions 

101,1 

MM.DH 
103,5 
MM.DH 

Levées du Trésor* 

 

6,7 fois 5,4 fois 

 
Couverture des soumissions 

 

2011 2010 

* y compris les opérations de gestion active de la dette intérieure  



 
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2009 

 

 OPERATIONS DE PLACEMENT 

88 218 

 
Nombre d’opérations réalisées 

1 218 

M.DH 

2 454 
M.DH 

Encours moyen par jour 

  

3,315 
% 

 

3,087 
% 

 

 
Taux moyen des placements 

En blanc Repo 

 

2011 
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Le financement du Trésor, durant l’année 2011, 

s’est opéré dans des conditions difficiles tant 

au niveau international que national. 

Sur le plan externe, la crise économique 

globale a continué de sévir avec un impact 

négatif sur la croissance notamment chez nos 

partenaires européens couplée à une crise 

d’endettement qui a touché plusieurs pays 

importants en Europe. S’ajoute à cela le 

contexte géopolitique régional perturbé.   

Sur le plan interne, la politique volontariste du 

gouvernement visant la préservation du 

pouvoir d’achat de la population et le soutien 

de l’investissement public et de la croissance 

économique a conduit à l’élargissement du 

déficit budgétaire, affecté par 

l’alourdissement des charges de compensation 

lié à la hausse des prix des matières premières.   

D’un autre côté, la situation de sous liquidité 

bancaire qui caractérise le marché monétaire a 

perduré en liaison essentiellement avec la 

baisse des réserves de change. De plus, les 

émissions privées ont connu un essor 

important reflété par un doublement de leur 

encours qui est passé de près de 70 milliards 

DH en 2008  à  150 milliards DH à fin 2011. 

Face à ces contraintes, la stratégie de 

financement menée par le Trésor a été revue 

pour tenir compte des évolutions de la 

conjoncture tout en renforçant la vigilance et 

l’optimalité.  

Le pilotage de cette stratégie de financement 

s’est, en outre, basé sur : 

- le renforcement de la transparence  et de 

la   régularité   du    Trésor    sur    le  marché  

 

 

 

primaire à travers notamment le retour du 

Trésor sur la maturité 30 ans après une 

absence qui a duré plus de 4 ans ; 

- l’émission des bons du Trésor à très court 

terme (21 jours et 33 jours) pour faire face 

aux besoins ponctuels de trésorerie au lieu 

de recourir à des maturités à plus long 

terme ; 

- la mise en place des premières opérations 

de gestion active de la dette intérieure à 

travers le recours à des échanges de bons 

du Trésor dont l’objectif est d’atténuer 

l’exposition du portefeuille de la dette 

intérieure au risque de refinancement ; 

- la poursuite des opérations de gestion 

active de la dette extérieure visant à 

réduire le coût et le stock de la dette et à 

atténuer le niveau d’exposition du 

portefeuille de la dette du Trésor aux 

risques financiers. Il s’agit notamment de : 

 la mise en place de quatre opérations 

de swap de taux pour fixer les taux 

d’intérêt de certains prêts contractés à 

taux variables et totalisant un encours 

de l’ordre de  300 millions €. Ces 

opérations ont permis de faire 

converger davantage la structure du 

portefeuille de la dette extérieure du 

Trésor vers celle du portefeuille 

benchmark, visant une part de la dette 

à taux variables entre 25% et  30% ; 

 la poursuite des opérations de 

conversion de dettes en 

investissements publics avec l’Espagne 

et l’Italie. 

 

 

 

réambule P 4 



 

Environnement 

international  
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En 2011, les marchés financiers ont été secoués  
par plusieurs  événements majeurs dont 
principalement la crise de la dette souveraine 
européenne au premier semestre et le choc 
inflationniste au second semestre de l’année. 
Les marchés financiers ont également été 
affectés par d’autres facteurs liés notamment 
à la dégradation de la note des Etats-Unis et au 
contexte politique dans plusieurs pays arabes. 
Toutefois et de tous les événements survenus 
au cours de cette année, la crise de la dette 
souveraine a été le principal facteur de 
volatilité et d’écartement des spreads. Son 
intensification, conduisant à un réel risque  de 
« Credit crunch », a largement contribué à la 
contraction de la croissance économique 
notamment dans les pays de la zone euro. En 
effet, outre ses conséquences sur les finances 
publiques des pays de la zone, la propagation 
de la crise a fortement affaibli le secteur 
bancaire en raison de sa forte exposition aux 
dettes souveraines, entrainant ainsi un 
assèchement de liquidité et un resserrement 
des conditions d’octroi de crédit. 

Le choc inflationniste, lié à la hausse des prix 
des matières premières, a également 
contribué à la contraction de la croissance 
mondiale. En effet, le cours du pétrole a 
accusé un renchérissement de 36% sur les cinq 
premiers mois de l’année, atteignant, ainsi, un 
pic de 126$ au mois de mai. La même tendance 
a été enregistrée sur les prix des produits 
agricoles avec une forte augmentation qui a 
atteint 35% pour le blé sur la même période.  

 

 

 

 

 

 

Ainsi, l’inflation a enregistré aux Etats-Unis un 
pic de 3,9% en septembre et a atteint 3% dans 
la zone euro au cours du 4ème  trimestre. Les 
pays émergents ont  aussi souffert des 
tensions inflationnistes en raison de 
l’importance du poste «produits alimentaires» 
dans leurs indices de prix. Ceux qui sont 
importateurs des produits pétroliers ont été 
doublement affectés. 

Pour lutter contre l’inflation, les banques 
centrales de plusieurs pays émergents ont 
poursuivi leur resserrement monétaire 
entamé en 2010. Au cours du premier 
semestre 2011, les Banques centrales de la 
Chine, de l’Inde et du Brésil ont augmenté 
leurs taux respectivement de 75 pb, 150 pb et 
175 pb.  Toutefois, en dépit des niveaux des 
taux d’inflation encore élevés, la plupart des 
Banques centrales ont interrompu leur cycle 
de resserrement monétaire au cours de l’été 
pour faire face au recul de leurs exportations 
et aux effets de la crise de la dette souveraine 
européenne. Les Banques centrales du Brésil 
et de la Chine ont été les plus entreprenantes 
en matière d’adaptation de leurs politiques 
monétaires avec des baisses des taux d’intérêt 
dès le mois d’août pour le Brésil et une baisse 
du taux de la réserve obligatoire au mois de 
novembre pour la Chine. 

Dans les pays développés, la même attitude a 
été adoptée notamment par la BCE qui a 
baissé son taux directeur de 25 pb en 
novembre et décembre pour le ramener à 1 %, 
annulant ainsi les deux hausses de 25 pb 
opérées en avril et juillet.  
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Pour sa part, la Fed,  face au ralentissement de 
la croissance mondiale et à l’intensification de 
la crise de la dette souveraine, a annoncé 
qu’elle maintiendrait ses taux Fed Funds dans 
une marge de 0%-0,25% jusqu’à fin 2014. 

Aussi, dans un souci de promouvoir la liquidité 
et renforcer les capacités des banques à 
accorder des financements aux agents 
économiques, la BCE a  recouru à une batterie 
de mesures non conventionnelles dont 
notamment les opérations d’achat des titres 
d’Etat (Securities Markets Programme- SMP), 
les opérations d’achat d’obligations sécurisées 
(covered  bonds) et les opérations de 
refinancement à plus long terme (Long Term 
Refinancing Operation - LTRO). 

Elle a également abaissé le taux de la  réserve 
obligatoire des banques de 2% à 1% et a élargi la 
gamme des collatéraux éligibles à ses 
opérations de refinancement en acceptant 
ceux de moins bonne qualité. 

Par ailleurs, face à l’intensification de la crise 
de la dette souveraine et sous la pression des 
marchés financiers mais également des 
opinions publiques, les Etats européens ont 
abouti à un accord consistant à relever  les 
capacités du Fonds européen de stabilité 
financière (EFSF) de 400 à 1000 milliards 
d’euros. Le renforcement de la capacité de ce 
fonds, autorisé à racheter la dette souveraine 
aussi bien sur le marché primaire que 
secondaire et recapitaliser les banques de la 
zone euro en difficulté, visait à rassurer les 
marchés et éviter que la crise de la dette ne 
gagne l'Italie et l'Espagne. Après son 
intervention auprès du Portugal et de l’Irlande, 
l’EFSF ne disposait que d’une capacité 
d’intervention de 250 milliards d’euros, une 
capacité en deçà des volumes de la dette 
souveraine en jeu. 

Contrairement à la BCE, la Fed n’avait pas à 
modifier l’orientation de sa politique 

monétaire puisqu’elle n’avait pas opéré des 
resserrements en réaction à la hausse du prix 
du pétrole. Ses actions, sur la même lignée, 
visaient à assouplir davantage les conditions 
monétaires. Ainsi, après son deuxième 
programme d’achat des titres (Quantitative 
Easing QE2) au cours du premier trimestre, 
elle a lancé une opération « twist » consistant 
à vendre des titres de maturités courtes et 
acheter d’autres de maturités plus longues 
afin de maintenir les taux longs à des niveaux 
faibles. Aussi, dans une action concertée entre 
six Banques centrales, la  Fed, la BCE, les 
Banques centrales japonaise (BoJ), 
britannique (BoE), suisse (BNS) et canadienne 
(BoC) ont abaissé de 50 pb les swaps de 
liquidité temporaires en dollars pour pallier la 
pénurie de dollars en Europe et soutenir le 
marché interbancaire. 

L’année 2011 a également été marquée par la 
rétrogradation par Standard & Poor’s de la 
note des Etats-Unis qui a perdu son triple A. 
Les débats entre les démocrates et les 
républicains et les échecs successifs pour 
parvenir à un accord, obtenu tardivement, sur 
l’augmentation du plafond de la dette 
fédérale ont fait planer le doute sur un défaut 
de paiement de la première puissance 
mondiale et ont donc ravivé les tensions sur 
les marchés. Selon l’indice de l’Université du 
Michigan, la confiance des consommateurs a 
chuté de 30 points atteignant le niveau le plus 
bas depuis 1980. 

La région MENA a également constitué une 
source d’incertitudes pour les investisseurs 
qui, suite à une forte aversion au risque liée 
aux évènements du printemps arabe, ont 
procédé à une réallocation de leurs 
portefeuilles en faveur de certains pays 
développés, favorisant ainsi un écartement 
important des niveaux des CDS et des spreads 
des titres des pays de la région. 

 

http://www.ecb.int/press/pr/date/2011/html/pr110915.en.html�
http://www.ecb.int/press/pr/date/2011/html/pr110915.en.html�
http://www.ecb.int/press/pr/date/2011/html/pr110915.en.html�
http://www.ecb.int/press/pr/date/2011/html/pr110915.en.html�
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EVOLUTION DES PRIMES DE RISQUE 

A l’instar de certains pays développés, les pays 
émergents ont été impactés par 
l’intensification de la crise de la dette 
souveraine et les effets du ralentissement de 
l’activité économique mondiale. Ainsi, la 
persistance de l’aversion au risque et la 
détérioration des conditions de financement 
sur le marché financier international ont 
entrainé l’élargissement de leurs spreads à des 
niveaux très élevés. L’Indice EMBI+, qui reflète 
la tendance globale du risque lié aux titres 
émergents, s’est nettement élargi au cours de 
l’année 2011 dépassant au mois d’octobre le 
seuil des 400 pb. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ACTIONS DES AGENCES DE NOTATION AU 
COURS DE L’ANNEE 2011 

Dans un contexte international difficile, les 
agences de notation ont procédé à une série 
de rétrogradations  des notes aussi bien des 
pays développés que des pays émergents.  

Toutefois, leurs actions ont été marquées par 
des écarts en termes d’appréciation pour 
certains pays notamment de la zone Euro. 

 

Dans une moindre mesure, et toujours sous 
l’effet conjoint des tensions politiques dans la 
région MENA et d’une conjoncture 
internationale défavorable, les niveaux des 
CDS 5 ans Maroc et des spreads des 
Eurobonds Maroc 2017 et 2020 ont connu une 
tendance globalement haussière durant 
l’année 2011. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ainsi, au cours de l’année 2011, la note du 
Portugal a été rétrogradée de 7 crans par 
Moody’s alors qu’elle ne l’a été que de 3 crans 
par S&P.  

De même, la note de l’Espagne a été 
rétrogradée de 3 crans  par Moody’s et d’un 
seul cran par S&P. 
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S’agissant du Maroc, et en dépit de ce 
contexte particulier, ses notations ont été 
maintenues inchangées par S&P et Fitch 
Ratings avec perspectives stables. En effet, 
après le discours royal annonçant la  réforme 
constitutionnelle, S&P a publié en mars 2011 
une note d’information sur le Maroc 
confirmant sa notation « BBB-/stable/A-3 ». 
Cette agence a estimé que « Les réformes 
proposées par le Roi renforcent la stabilité 
politique du Maroc et soutiennent la notation 
souveraine ». Par ailleurs, et dans le cadre de la 
consultation annuelle effectuée en juillet 2011, 
S&P a confirmé la note «BBB-» de notre pays 
pour sa dette à long terme en devises, tout en 
précisant que cette confirmation a été 
soutenue par « une gestion budgétaire 
prudente du Gouvernement et son 
engagement à poursuivre des politiques 
crédibles en matière de réduction du déficit 
budgétaire et de la dette ».  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

La note a également été maintenue inchangée 
en novembre 2011 suite aux  résultats des 
dernières élections législatives. 

La notation « BBB- » du Maroc a aussi été 
confirmée en février 2011 par Fitch Ratings 
avec perspective stable. Cette confirmation a 
été justifiée par une « gestion 
macroéconomique prudente ayant abouti à 
des années de faible inflation et de croissance 
solide ». 

L’agence a ainsi souligné dans son rapport que 
«l’investissement dans l'infrastructure 
publique, conjugué à un effort concerté en 
termes de diversification dans des secteurs à 
plus forte valeur ajoutée, a aussi rehaussé la 
croissance potentielle. 



 

Principes de la 

stratégie de 

financement du 

Trésor 
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L’objectif fondamental de la gestion 
de la dette consiste à assurer au 
Trésor un financement stable et 
durable tout en réduisant, à terme, le 
coût et les risques y associés, en 
favorisant un arbitrage entre les 
sources de financement internes et 
externes et en contribuant au 
développement du marché des 
valeurs du Trésor. 

 

ASSURER UN FINANCEMENT STABLE ET DURABLE 

AU TRESOR 

Le premier objectif de la stratégie de gestion 
de la dette vise à permettre au Trésor de 
mobiliser, à tout moment, les ressources 
financières nécessaires pour couvrir ses 
besoins de financement et honorer, ainsi, ses 
engagements (paiement des salaires, 
remboursement de la dette à bonne échéance, 
paiement des fournisseurs, …). Cet objectif 
revêt un caractère primordial dans la mesure 
où il engage la crédibilité de l’Etat aussi bien 
vis-à-vis des créanciers nationaux et étrangers 
que vis-à-vis de l’opinion publique. La 
réalisation de cet objectif permet également 
au Trésor de se conformer au nouveau 
contexte créé par l’entrée en vigueur, en 2006, 
des nouveaux statuts de Bank Al-Maghrib lui 
donnant plus d’indépendance et d’autonomie 
dans la conduite de la politique monétaire et 
imposant au Trésor d’avoir constamment un 
solde créditeur au niveau de son compte 
courant auprès de la Banque centrale. 

 

 

 

 

 

REDUIRE A TERME LE COUT DE LA DETTE EN 

MINIMISANT LES RISQUES QUI  Y SONT ASSOCIES 

Ce second objectif peut être scindé en deux 
sous objectifs :  

a - réduction, à terme,  du coût de 
financement du Trésor et donc des charges 
futures de la dette, ce qui se répercutera, in 
fine, sur les finances publiques et 
permettra de dégager des espaces 
budgétaires qui peuvent être réalloués à 
des dépenses d’investissements 
génératrices d’emploi et de bien-être social. 

b - maîtrise des différents risques liés au 
portefeuille de la dette tels que les risques 
de taux d’intérêt, de taux de change (pour 
la dette extérieure) et de refinancement. 
Une forte exposition à ces risques pourrait 
se traduire soit, par une augmentation du 
coût de financement ce qui empêcherait la 
réalisation du sous-objectif susmentionné 
soit, à l’extrême, par un défaut de 
paiement et donc un  manquement au 
premier objectif. 

Dans ce cadre, la mise en œuvre de la stratégie 
de gestion des risques est basée sur 
l’optimisation de la structure du portefeuille de 
la dette du Trésor en tenant compte, 
notamment :  

- des sources de financement (internes et 
externe) ; 

- de la structure par maturité et du profil 
de remboursement ; 
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- de la composition par devises ; et 

- de la structure par type de taux d’intérêt. 

FAVORISER UN ARBITRAGE ENTRE LES RESSOURCES 

INTERNE ET EXTERNE 

Cet arbitrage tient compte des conditions 
financières offertes par le marché intérieur et 
le marché extérieur dans le but de satisfaire 
aux exigences du deuxième objectif et ce, que 
ce soit en terme de réduction du coût qu’en 
terme de réduction des risques. En plus des 
conditions de marché, le Trésor prend, 
également, en considération lors du choix 
entre les financements interne et externe, les 
aspects qualitatifs liés à la mobilisation des 
financements extérieurs (assistance technique, 
expertise et accompagnement, référence sur 
le marché financier international) et au 
développement du marché domestique. 

L’arbitrage entre les financements internes et 
externes veille à prendre en compte 
également des considérations 
macroéconomiques liées notamment à la 
balance des paiements, aux avoirs extérieurs 
et à la liquidité sur le marché intérieur (risque 
d’effet d’éviction).  

Dans ce cadre, la politique d’endettement 
extérieur du Trésor s’articule autour de trois 
principaux axes, à savoir : 

- le recours maîtrisé à l’endettement 
extérieur en privilégiant les financements 
assortis de conditions financières 
concessionnelles (taux d’intérêt, durée et 
différé d’amortissement) octroyés par les 
créanciers bilatéraux et multilatéraux 
pour le financement des projets socio-
économiques et des programmes de 
réformes ; 

 

 

- le recours prudent au marché financier 
international pour atténuer la ponction 
du Trésor sur les ressources domestiques 
ou, le cas échéant, pour le traitement des 
dettes onéreuses ; 

- la gestion active de la dette à travers les 
opérations de conversion de dettes en 
investissements, le traitement des dettes 
onéreuses et l’utilisation des instruments 
de couverture contre les risques 
financiers. 

CONTRIBUER AU DEVELOPPEMENT DU MARCHE 

DES VALEURS DU TRESOR 

Cet objectif constitue, au fait, une condition 
sine qua non pour la réalisation de l’ensemble 
des objectifs précités. En effet, l’amélioration 
continue de la liquidité et de la profondeur du 
marché domestique se traduira, à moyen 
terme, par une réduction du coût 
d’endettement du Trésor et par l’émergence 
d’un marché de la dette intérieure efficient et 
moderne qui offre aux investisseurs des 
opportunités de placements fiables et au 
Trésor une source de financement stable. 

Pour réaliser ces objectifs, les moyens mis en 
œuvre se présentent comme suit :  

- au niveau des nouvelles émissions, le 
Trésor adopte une stratégie de 
financement prudente qui vise à réduire 
les risques associés à sa dette. Il veille 
ainsi à répartir ses mobilisations de 
manière adéquate entre les différentes 
maturités tout en tenant compte des 
besoins des investisseurs et des 
conditions du marché et recourt à la 
technique d’assimilation sur des lignes 
futures (lignes atypiques) afin de 
favoriser  le lissage de l’échéancier de la 
dette du Trésor ; 
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- au niveau de la gestion active de la dette 
intérieure, le Trésor peut recourir à des 
opérations de rachat et d’échange de 
dette afin de réduire le nombre de lignes 
en circulation et lisser l’échéancier de la 
dette, ce qui contribuera à la réduction du 
risque de refinancement et de liquidité et 
à développer la liquidité du marché 
secondaire ; 

- au niveau du développement du marché 
domestique,,  le Trésor cherche à 
introduire, selon un séquencement 
approprié, toute mesure pouvant 
contribuer à renforcer la profondeur et la 
liquidité du marché des valeurs du Trésor. 
Parmi les dernières actions mises en 
place, il y a lieu de citer (i) la création de 
lignes benchmark avec des gisements 
pouvant atteindre 10 milliards DH ; (ii) 
l’augmentation du gisement des autres 
lignes à moyen et long termes à 5 milliards 
DH ; (iii) la réduction des délais de 
diffusion des résultats des séances 
d’adjudication grâce au déploiement du 
système de télé-adjudication et (iv) la 
mise en place d’instruments de gestion 
active de la dette intérieure (rachats et 
échanges). 

 

 

 

 

 

 

 

 

Pour s’assurer que la stratégie de financement 
adoptée et les moyens mis en place 
contribuent à la réalisation des objectifs fixés, 
le Trésor s’appuie sur des indicateurs de coût 
et de risques. Ces indicateurs représentent des 
références qui aident à évaluer l’impact des 
décisions du Trésor sur le portefeuille de la 
dette intérieure, décisions qui tiennent 
également compte des conditions prévalant 
sur le marché. 
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CONDITIONS DU MARCHE MONETAIRE EN 2011 

Au cours de l’année 2011 et à l’image des 
années précédentes, le marché monétaire a 
été marqué principalement par la stabilité du 
taux JJ interbancaire qui a évolué, tout au long 
de cette année, autour du principal taux 
directeur de la Banque centrale (3,25%) et ce, 
malgré l’aggravation du déficit de liquidité du 
système bancaire. 

Liquidité du marché monétaire 

En 2011, le marché monétaire s’est caractérisé 
par l’aggravation du déficit de liquidité du 
système bancaire. En effet, les insuffisances de 
trésorerie des banques se sont creusées 
davantage cette année pour atteindre 
24 milliards DH en moyenne par mois contre 
près de 15 milliards DH en 2010 et 17 milliards 
DH en 2009. 

Le creusement du déficit des trésoreries 
bancaires trouve son origine notamment 
dans : 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1. la baisse des avoirs extérieurs qui sont 
passés de 192,6 milliards DH en 2010 à 
168,8 milliards DH en 2011, soit une 
dégradation de près de 12%. 

Cette baisse peut être expliquée 
essentiellement par le creusement du 
déficit commercial (baisse de 37,1 MM.DH 
ou 27% par rapport au déficit enregistré 
en 2010) et la ponction de liquidité sur le 
marché monétaire liée principalement à 
certaines opérations de change dont 
notamment le paiement des dividendes 
au profit des actionnaires étrangers des 
sociétés cotées (près de 9 MM.DH) et 
l’augmentation de la facture 
énergétique ; 

2. le maintien de la hausse des crédits des 
banques à l’économie qui ont enregistré 
une augmentation de près de 
65,1 milliards DH au cours de cette année 
contre 44,3 milliards DH l’an passé ; et 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Evolution de la 
liquidité du 
système bancaire 
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3. l’augmentation des levées nettes du 
Trésor sur le marché des adjudications qui 
ont atteint 36 milliards DH en 2011 contre 
près de 20 milliards DH en 2010. 

Evolution du Taux JJ interbancaire 

Malgré le creusement du déficit de liquidité sur 
le marché monétaire, le taux JJ interbancaire 
est resté pratiquement stable tout au long de 
l’année 2011 évoluant autour du principal taux 
directeur de la Banque centrale (3,25%). Ainsi, 
le TMP annuel s’est établi à 3,29%, soit le même 
niveau enregistré en 2010. 

Cette stabilité des taux monétaires est due 
principalement aux interventions de Bank Al-
Maghrib qui ont pu résorber le déficit de 
liquidité du système bancaire et contenir ainsi 
la pression subie par les taux monétaires. 

En effet, à l’image des deux dernières années, 
les avances à 7 jours sont restées le principal 
instrument de politique monétaire actionné 
par Bank Al-Maghrib par le biais duquel elle a 
injecté en moyenne près de 23,6 milliards DH 
par mois contre  15 milliards DH en 2010, soit 
une hausse de 41%. 

Quant aux opérations de pension livrée, BAM a 
procédé cette année à deux opérations sur une 
durée de 3 mois au taux de 3,25% qui ont 
totalisé un montant de 15 milliards DH. 

BAM est également intervenue via d’autres 
instruments de politique monétaire pour 
alléger le besoin de liquidité des banques. 
Ainsi, lors de la réunion de son conseil du 21 
décembre 2010, BAM a introduit deux 
principales mesures, qui ont pris effet à 
compter du 21 avril 2011, à savoir : i) la 
suppression des comptes sur carnet de 
l’assiette de calcul de la réserve obligatoire 
libérant ainsi une liquidité permanente de près 
de 4,7 milliards DH, et ii) la révision de la règle 
de répartition du montant servi aux banques 
au titre des opérations principales de politique 

monétaire permettant à certaines banques de 
satisfaire une grande partie de leur besoin en 
monnaie Banque centrale. 

Le Trésor a également participé à l’allégement 
momentané des besoins de trésorerie des 
banques en réinjectant près de 2,1 milliards DH 
en moyenne quotidienne à travers ses 
interventions sur le marché monétaire. 

CONDITIONS DU MARCHE DES ADJUDICATIONS 

PREVALANT EN 2011 

Au cours de l’année 2011, le marché des 
adjudications a été caractérisé par la baisse de 
la demande des investisseurs pour les bons du 
Trésor, conjuguée à une hausse des taux 
demandés par rapport à leur niveau enregistré 
en 2010, intervenue principalement vers la fin 
de l’année. 

Demande des investisseurs 

Volume des soumissions 

En 2011, le volume des soumissions des 
investisseurs sur le marché des adjudications 
s’est établi à 557,4 milliards DH contre 
679,7 milliards DH un an auparavant, soit une 
baisse de 18%.  

Cette baisse de la demande des investisseurs 
peut être expliquée par plusieurs facteurs dont 
notamment : 

- l’impact du creusement du déficit de 
liquidité du système bancaire au cours de 
cette année sur la capacité des banques à 
drainer des volumes importants sur le 
marché des adjudications ; et 

- l’engouement des investisseurs sur le 
marché de la dette privée opérant des 
arbitrages en faveur des rendements plus 
élevés.  
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En effet, l’encours des émissions privées en 
2011 a atteint près de 150 milliards DH 
contre 127 milliards DH l’an passé, soit une 
augmentation de près de 18%. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ceci peut être expliqué notamment par : 

- l’augmentation des besoins bruts du 
Trésor en 2010 et 2011 en raison 
principalement de la réalisation de 
déficits budgétaires plus importants (6,2% 
en 2011, 4,5% en 2010, 2,1% en 2009) ; 

- le besoin important des banques en titres 
à mettre en collatéral auprès de la Banque 
centrale pour combler leurs insuffisances 
quotidiennes de trésorerie. 

Par segment de maturité, la demande des 
investisseurs s’est concentrée sur les maturités 
moyennes qui ont enregistré une part de 51% 
du montant global soumissionné contre une 
part de 43% en 2010.  

Signalons par ailleurs, que malgré 
l’aggravation du déficit de la liquidité bancaire 
pendant ces deux dernières années, le niveau 
de la demande des investisseurs reste élevé 
comparé au volume moyen demandé pendant 
la période 2007 – 2009. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Les BDT à 2 ans ont enregistré un engouement 
de la part des investisseurs au cours de cette 
année avec une part de 41,4% de la demande 
globale (ou 80% de la demande sur ce 
segment) contre 28% en 2010. Cet appétit pour 
les BDT à 2 ans peut être expliqué 
principalement par le fait que ces titres 
présentent une faible sensibilité aux variations 
des taux d’intérêt. 

Quant aux maturités courtes et longues, leurs 
parts se sont établies à 34% et 12% 
respectivement contre 48% et 7% l’an passé. 
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Notons, par ailleurs, que le Trésor a également 
eu recours cette année à l’émission des BDT à 
très court terme pour faire face à des besoins 
infra-annuels.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Taux de rendement proposés 

Quant aux taux demandés en 2011, ils ont 
évolué en deux phases :  

- une première phase qui correspond aux 
trois premiers trimestres de l’année et qui a 
été caractérisée par la quasi-stabilité des 
taux offerts par les investisseurs par 
rapport aux niveaux enregistrés en 2010 ; et 

 

 

 

 

 

Les maturités émises sont des BDT à 21 jours et 
à 33 jours qui ont enregistré une forte 
demande de la part des investisseurs avec un 
volume global offert de 11,8 milliards DH (6,6 
MM.DH et 5,2 MM.DH respectivement) pour 
un montant total émis de 4,1 milliards DH        
(2 MM.DH et 2,1 MM.DH respectivement). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

- une deuxième phase, correspondant au 
dernier trimestre, pendant laquelle les taux 
demandés se sont inscrits en hausse en 
raison principalement de l’augmentation 
des besoins du Trésor liée principalement à 
la hausse des charges de compensation. 
Ainsi, les taux demandés ont enregistré des 
hausses moyennes qui ont atteint 7,8 pb 
pour le CT, 12,8 pb pour le MT et 3,4 pb 
pour le LT. Les bons du Trésor qui ont 
connu la plus forte hausse sont les titres à 2 
ans, à 5 ans et les titres à 15 ans avec des 
hausses respectives de 13,3 pb, 12,2 pb et 
10,6 pb. 
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soumissions par 
segment de 
maturité 
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EMISSIONS DU TRESOR EN 2011 

Volume des émissions 

Le recours du Trésor au marché des 
adjudications est resté au même niveau que 
l’année dernière avec un volume des émissions 
qui a atteint 102,7 milliards DH (hors opérations 
de gestion active de la dette intérieure) contre 
101,1 milliards DH en 2010. Le maintien des 
émissions du Trésor à des niveaux élevés au 
cours de ces deux dernières années s’explique 
essentiellement par l’augmentation 
importante des besoins du Trésor suite à  la 
réalisation de déficits budgétaires élevés en 
2010 et en 2011 s’établissant à 4,7% et 6,2% 
respectivement. 

Etant signalé que les tombées au titre de la 
dette intérieure ont enregistré une hausse 
importante passant d'une moyenne annuelle 
de 68 milliards DH pendant la période 2007 - 
2009 à près de 88 milliards DH en 2010 et 2011. 

Pour ce qui est du taux de couverture des 
souscriptions par les soumissions, il a 
enregistré une baisse par rapport à l’année 
dernière en s’établissant à 5,4 contre 6,7 en 
2010. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Concernant la structure des levées, les 
maturités moyennes ont été les plus 
privilégiées par le Trésor en raison 
principalement de l’importance de l’offre des 
investisseurs et des niveaux de taux demandés 
sur ces maturités. Le segment moyen a ainsi 
totalisé près de 60 Milliards DH, soit une part 
de 58% du montant global mobilisé par le 
Trésor. 

Quant aux maturités courtes et longues, elles 
ont enregistré une part de 21% et 17% 
respectivement. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Maturités  T4 2010 T1 2011 T2 2011 T3 2011 T4 2011 
Var 

2011/2010 

13 sem. 3,343% 3,328% 3,293% 3,317% 3,410% 6,7 

26 sem. 3,423% 3,392% 3,359% 3,360% 3,500% 7,7 

52 sem. 3,474% 3,463% 3,478% 3,477% 3,563% 8,9 

2 ans 3,672% 3,637% 3,640% 3,637% 3,805% 13,3 

5 ans 3,870% 3,870% 3,875% 3,873% 3,992% 12,2 

10 ans 4,169% 4,134% 4,142% 4,144% 4,244% 7,5 

15 ans 4,342% 4,339% 4,345% 4,375% 4,448% 10,6 

20 ans 4,502% 4,412% 4,419% 4,422% 4,422% -8 

 

Evolution des taux demandés au cours de 2011 (fin de trimestre) 
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La répartition trimestrielle des souscriptions 
du Trésor sur le marché des adjudications 
traduit, à l’image de chaque année, la 
structure des besoins de financement du 
Trésor qui sont en général relativement élevés 
vers le début et la fin de chaque année. 

Par type de maturité, les émissions du Trésor 
se sont concentrées sur les titres à 2 ans avec 
une part de 39% des levées totales (et 67% des 
émissions réalisées sur le segment moyen), 
suivi des titres à 5 ans (19%) et des titres à 52 
semaines (11%). Quant aux lignes benchmarks, 
elles ont représentés 28% du volume global 
levé avec une prédominance des BDT à 5%. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Notons également qu’au cours de cette 
année, le rythme des souscriptions du Trésor a 
augmenté pendant le deuxième semestre de 
l’année (60% du volume total émis) en raison 
principalement de la hausse des dépenses de 
compensation. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

En MM.DH Soumissions Souscriptions Couverture 

21 jours 6,6 2 3,3 fois 

33 jours 5,2 2,1 2,5 

Très court terme 11,8 4,1 2,9 

13 sem. 58,1 8,5 6,8 

26 sem. 29,6 1,2 24,7 

52 sem. 102,6 11,7 8,8 

Court terme 190,3 21,4 8,9 

2 ans 230,6 40,4 5,7 

5 ans 56,3 19,5 2,9 

Moyen terme 286,9 59,9 4,8 

10 ans 38,1 9,2 4,1 

15 ans 25,9 6,2 4,2 

20 ans 2,4 1,9 1,3 

30 ans 2 -  

Long terme 68,4 17,3 4 

Total 557,4 102,7 5,4 fois 

 

Répartition des soumissions et des souscriptions par maturité* 

* Hors opérations de gestion active de la dette intérieure 
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Taux de rendement adjugés 

Au cours de l’année 2011, les taux retenus par 
le Trésor ont évolué, à l’image de l’évolution 
des taux demandés, en deux phases 
distinctes : une quasi-stabilité des taux retenus 
pendant les trois premiers trimestres, suivie 
d’une hausse des taux vers la fin de l’année. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Ainsi au terme de l’année 2011, les TMP 
retenus à fin décembre ont enregistré une 
hausse moyenne de 13,5 pb pour les maturités 
moyennes, 5,2 pb pour les maturités longues 
et 4,5 pb pour les maturités courtes. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

En MMDH Janv. Fév. Mars Avril Mai Juin Juil. Août Sept. Oct. Nov. Déc. Total 

21 jours        2     2 

33 jours           2,1  2,1 

13 sem. 0,3 0,5 1,1 0,1 0,4  1,15  0,4 3,37 0,55 0,62 8,49 

26 sem.        0,3 0,6 0,3   1,2 

52 sem. 1,03 2,2 0,4  1,15 0,45  1,5 2,78 1,64 0,4 0,1 11,65 

2 ans 3,2 4,29 1,75 0,1 4,37 2,8 0,4 5,99 3,55 2,86 7,05 4,16 40,4 

5 ans 2,32 1 1,2 1 0,6 0,5 2,07 1,86 0,58 1,75 2,75 3,93 19,55 

10 ans 0,6 1,94  0,5 0,66 1  0,66 0,92  0,75 2,2 9,22 

15 ans 0,65 1,81 0,59 0,1 0,86  0,1 0,15    1,95 6,22 

20 ans  1,5  0,4         1,9 

30 ans              

Total 8,1 13,23 5,04 2,2 7,94 4,75 3,72 12,45 8,82 9,92 13,6 19,96 102,72 

 

Répartition des souscriptions par maturité 

3,37% 3,33%
3,49%

3,77%

3,98%

4,24%

4,45% 4,42%

2,9%

3,4%

3,9%

4,4%

4,9%

13 sem 26 sem 52 sem 2 ans 5 ans 10 ans 15 ans 20 ans

TMP retenus à fin décembre 2010
TMP retenus à fin décenbre 2011
TMP retenus à fin septembre 2011

 

Taux moyens 
pondérés retenus à 
fin décembre 2011 
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Par maturité, les titres à 2 ans ont connu la 
plus forte hausse avec un écart de 14,4 pb par 
rapport au dernier TMP retenu en 2010, suivis 
des titres à 5 ans (12,5 pb) et à 15 ans (10,6 pb). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Déc. 10 Janv. Fév. Mars  Avril  Mai  Juin  Juil.  Août  Sept.  Oct.  Nov.  Déc. 11 Var. (pb) 

13 sem 3.270% 3,300% 3,310% 3,300% 3,290% 3,300%  3,300%  3,300% 3,336% 3,349% 3,365% 9,5 

26 sem 3.330%        3,330% 3,330% 3,330%   - 

52 sem 3,452% 3,469% 3,450% 3,457%  3,466% 3,496%  3,440% 3,450% 3,511% 3,507% 3,492% 4 

2 ans 3,627% 3,627% 3,620% 3,639% 3,601% 3,634% 3,620% 3,606% 3,598% 3,633% 3,693% 3,718% 3,771% 14,4 

5 ans 3,855% 3,857% 3,845% 3,851% 3,829% 3,839% 3,851% 3,850% 3,850% 3,857% 3,862% 3,913% 3,980% 12,5 

10 ans 4,158% 4,123% 4,119%  4,118% 4,125% 4,136%  4,134% 4,142%  4,200% 4,240% 8,2 

15 ans 4,342% 4,331% 4,314% 4,326% 4,321% 4,332%  4,337% 4,341%    4,448% 10,6 

20 ans 4,451%  4,412%  4,419%         -3,2 

 

Evolution des TMP des bons émis par adjudication (derniers taux retenus par mois) 
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TIRAGES SUR EMPRUNTS EXTERIEURS 

Les ressources d'emprunts extérieurs 
mobilisés par le Trésor durant l’année 2011 ont 
porté sur un montant global de 13,9 milliards 
DH, en baisse de 35% par rapport à leur niveau 
de 2010. Hors MFI, les tirages réalisés sur les 
emprunts extérieurs du Trésor ont progressé 
de 35%. 

Ces  tirages ont été dédiés au financement : 

- des projets d’investissement du budget à 
concurrence de 3,9 milliards DH ; 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

- des programmes de réformes 
structurelles et sectorielles à hauteur de 
10,0 milliards DH dont (i) 3,8 milliards DH 
avec la BAD, le FMA et la BIRD au titre de 
l’appui aux réformes du secteur financier 
et l’administration publique (ii) 1,7 
milliards DH auprès de la BIRD pour le 
plan Maroc Vert et (iii) 2,2 milliards DH 
pour les secteurs de l’assainissement et 
des déplacements urbains. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Evolution des 
tirages par 
catégorie de 
créanciers 
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L’encours de la dette du Trésor (intérieure et 
extérieure) s’est établi au terme de l’année 
2011 à 430,9 milliards DH, contre 384,6 milliards 
DH à fin 2010, soit une progression de 46,3 
milliards DH ou 12%. Cette évolution s’explique 
par l’augmentation de l’encours de la dette 
intérieure et extérieure, respectivement, de 
39,1 et 7,2 milliards DH. 

Pour sa part, le ratio de la dette du Trésor par 
rapport au PIB s’inscrit pour la deuxième 
année consécutive en hausse en s’établissant à 
53,7% contre 50,3% en 2010. Cette 
augmentation est liée essentiellement au 
déficit budgétaire qui lui-même découle de la 
politique expressément volontariste du 
gouvernement, visant le soutien de 
l’investissement public et de la croissance 
économique ainsi que la préservation du 
pouvoir d’achat de la population. Cette 
politique est menée dans un contexte national 
marqué notamment par l’augmentation des 
charges de la compensation et un contexte 
international caractérisé par une incertitude et 
une volatilité extrêmes.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

A noter, toutefois, que cette inversion de 
tendance du ratio d’endettement fait suite à 
une amélioration notable enregistrée durant la 
dernière décennie 2000- 2009 avec une baisse 
affichée de l’ordre de 20,9 points du PIB. 

Le ratio de la dette intérieure du Trésor par 
rapport au PIB, à fin 2011, a représenté 41,3% 
contre 38,3% à fin 2010 tandis que celui de la 
dette extérieure s’est établi à 12,4% contre 12,1% 
enregistré l’année précédente. 

Par source de financement, la structure de la 
dette du Trésor montre que la part de la dette 
extérieure a maintenu sa tendance haussière, 
entamée depuis 2007 malgré la légère 
inflexion de 2011 avec 23% contre 24% en 2010. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Evolution du 
ratio de la dette 
du Trésor par 
rapport au PIB 
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STRUCTURE PAR INSTRUMENT  

Par instrument, la principale composante de 
l’encours de la dette du Trésor demeure la 
dette négociable avec un encours de 330,3 
milliards DH à fin 2011, soit une part de 77% de 
l’encours total de la dette du Trésor.  

 

 

 

 

 

 

 

STRUCTURE PAR MATURITE INITIALE 

La ventilation de l’encours de la dette 
négociable par maturité initiale montre que 
près de 76% de ladite dette a été mobilisée 
avec des maturités supérieures ou égales à 
5 ans et que le reliquat  est réparti à hauteur de 
18,9% pour les bons à 2 ans, 3,2% pour les bons à 
52 semaines, 0,4% pour les bons à 26 semaines 
et moins de 1,4% pour les bons à 13 semaines. 

Les emprunts intérieurs (non négociables) 
incluent principalement, les bons à 1 an socio-
économique et la réserve d’investissement.  

 

 

 

 

 

 

 

Les bons du Trésor émis par adjudication 
restent la principale composante de la dette 
négociable avec une part de 95%. Cette part est 
en hausse de 1 point par rapport à fin 2010. 
eddfd 

 

 

 

 

 

 

 

 

A fin décembre 2011, l’encours de ces 
emprunts s’est situé aux alentours de 14,5 
milliards DH.  

Sur la base de la durée initiale du prêt, le 
portefeuille de la dette extérieure du Trésor 
est exclusivement à moyen et long termes. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2010 2011 
Variation 

En M.DH Volume Part Volume Part 

Dette négociable 294 447 77% 330 300 77% 35 853 

Adjudications 277 815 72% 314 211 73% 36 396 

Eurobonds 16 632 5% 16 089 4% -543 

Dette non négociable 90 158 23% 100 623 23% 10 465 

Emprunts intérieurs 11 549 3% 14 463 3% 2 914 

Emprunts extérieurs 78 609 20% 86 160 20% 7 551 

Total 384 605 100% 430 923 100% 46 318 

 

Répartition de l’encours de la dette du Trésor par instrument  

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

Encours 4540 1 200 10 620 62 581 59 783 94 698 73 042 21 261 2 575 

Part 1,4% 0,4% 3,2% 18,9% 18,1% 28,7% 22,1% 6,4% 0,8% 
* y compris les eurobonds 

Répartition de l’encours de la dette négociable du Trésor par maturité initiale 
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STRUCTURE PAR TERME RESIDUEL 

La structure par terme résiduel de la dette du 
Trésor fait ressortir la prédominance du 
moyen et long terme qui représente, à fin 2011, 
près de 86% de l’encours total de cette dette 
contre 82% l’année précédente. Cette 
évolution de la part du MLT est principalement 
attribuable à la hausse de l’encours de la dette 
intérieure à moyen terme de 38,7 milliards DH 
et à long terme de 9,1  milliards DH. 

La progression de 5 points de pourcentage de 
l’encours de la dette intérieure à moyen et 
long termes au détriment de celui de la dette à 
court terme  est  le  résultat de  la stratégie  de  

 

 

 

 

 

 

STRUCTURE PAR TAUX D’INTERET 

A fin 2011, l’encours de la dette du Trésor à 
taux fixe représente près de 92% de l’encours 
global, en stabilité par rapport à 2010. 

Par intervalle de taux, la répartition en 2011 de 
la dette intérieure du Trésor montre que 90% 
de l’encours est assorti d’un taux d’intérêt fixe 
compris entre 3% et 6%. Cette part s’est inscrite 
en hausse de 2% par rapport à 2010 en faveur 
d’une baisse de même amplitude de la part de 
la dette à taux d’intérêt supérieurs à 6%. Cette 
situation s’explique essentiellement par 
l’amélioration   des conditions  de financement  

 

 

 

financement adoptée par le Trésor sur le 
marché domestique qui vise le renforcement 
de sa présence sur les maturités moyennes et 
longues et la création de lignes benchmarks 
sur les maturités 5 et 10 ans. 

Pour ce qui est de la dette extérieure du 
Trésor et compte tenu du caractère 
amortissable prédominant des emprunts 
extérieurs contractés auprès des bailleurs de 
fonds bilatéraux et multilatéraux 
(remboursement étalé sur la durée du prêt et 
non pas in fine), environ 93% de l’encours de 
cette dette a une maturité résiduelle de plus 
de 1 an. 

 

 

 

 

 

 

du Trésor qui a permis le renouvellement des 
dettes anciennes par l’émission de bons du 
Trésor à des taux moins élevés. 

Pour ce qui est de la dette extérieure, la 
structure par type de taux d’intérêt se 
présente, à fin 2011, comme suit :  

- 67% de la dette extérieure assortie de 
taux d'intérêt fixes dont 17% assorties de 
taux d’intérêt inférieurs à 3% et 49% entre 
3 et 5% ;  

 

 

Terme résiduel 
2010 2011 

Variation 
Volume Part Volume Part 

CT ] 0 - 1 an [ 67 445 18% 59 898 14% -7 547 

MT [ 1 - 5 ans] 146 457 38% 187 021 43% 40 564 

LT ] 5 – 30 ans] 170 703 44% 184 004 43% 13 301 

Total 384 605 100% 430 923 100% 46 318 

 

Répartition de l’encours de la dette du Trésor par terme résiduel 
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- 33% de la dette extérieure assortie de taux 
d'intérêt variables dont 29% indexées sur 
l’Euribor à 6 mois et 3% sur le Libor à 6 
mois sur le $US. 

STRUCTURE PAR DEVISES  

Le portefeuille de la dette du Trésor est 
dominé par la dette libellée en dirhams. En 
effet, avec une légère hausse par rapport à 
2010, la part de la dette libellée en dirhams 
s’est établie à 76% en 2011 contre près de 75% 
en 2010. Cette prédominance de la dette en 
dirhams reflète la part importante de la dette 
émise sur le marché intérieur permettant ainsi 
d’atténuer l’impact des fluctuations de change 
sur le portefeuille de la dette du Trésor. 

Concernant le portefeuille de la dette 
extérieure du Trésor, l’évolution de sa 
composition par devises a été caractérisée 
durant les 10 dernières années par le 
renforcement de la part de la dette libellée en 
euro au détriment de celle en $US et en Yen 
japonais. L’objectif étant de faire converger la 
structure par devises dudit portefeuille vers 
celle du portefeuille repère « Benchmark » 
(75/80% en euro et 15/20% en $US et devises qui 
lui sont liées) susceptible d’atténuer 
l’exposition au risque de change et de 
minimiser l’impact des fluctuations des cours 
des différentes devises sur le stock et le 
service de cette dette. 

En effet, la part de la dette libellée en euro 
dans le portefeuille de la dette extérieure du 
Trésor s'est améliorée de 32 points au cours 
des 10 dernières années pour passer à 76% 
alors que celle libellée en dollar US et devises 
liées a régressé de la même proportion 
revenant à 16% seulement. 

 

 

 

Cette amélioration de la composition du 
portefeuille de la dette extérieure du Trésor 
est rendue possible grâce à la politique de 
gestion active de la dette extérieure à travers, 
notamment, (i) le choix de l’euro comme 
devise de base des nouveaux emprunts 
mobilisés notamment auprès de la BIRD et la 
BAD et sur le marché financier international, et 
(ii) les conversions en euro de certains prêts de 
la BIRD.  

Par ailleurs, l’évaluation du degré de sensibilité 
du stock de la dette extérieure du Trésor aux 
fluctuations des devises internationales 
composant ladite dette fait ressortir la nette 
amélioration du degré d’exposition du 
portefeuille de cette dette par rapport aux 
fluctuations des cours de change. En effet, 
l’impact de change a baissé en passant en 
moyenne de 3,8% sur la période 2002-2006 à 
près de 0,7% sur la période 2007-2011.  

En 2011 et malgré la grande volatilité ayant 
caractérisé les cours de change des principales 
devises internationales, l’impact de change sur 
l’encours de la dette extérieure du Trésor est 
resté très faible de l’ordre de +0,3% de 
l’encours grâce au rapprochement de sa 
structure en devises à celle du Benchmark.  

L’appréciation de l’encours liée aux 
fluctuations de change en 2011 aurait été 6 fois 
plus importante (+1,8% de l’encours) au cas où 
la structure en devises de la dette extérieure 
du Trésor en 2011 avait été la même que celle 
de l’année 2000. 
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En M.DH 

2010 2011 
Volume Part Volume Part 

MAD 289 223 75% 328 673 76% 
EUR 72 306 19% 78 212 18% 
USD 12 307 3% 12 344 3% 
KWD 3 461 1% 3 548 1% 
JPY 3 461 1% 3 661 1% 
Autres 3 847 1% 4 485 1% 

Total 384 605 100% 430 923 100% 

 

Structure de l’encours de la dette du Trésor par devises 
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Les charges de la dette du Trésor en 
amortissements, intérêts et commissions 
réglées durant l’année 2011 se sont élevées à   
96  milliards DH, soit une diminution  de 11% par 
rapport à 2010 (108,2 milliards DH). 

LES CHARGES EN INTERETS ET COMMISSIONS 

Les charges en intérêts et commissions de la 
dette du Trésor se sont établies à 18,1 milliards 
DH, en hausse de 621 millions DH par rapport à 
2010 (17,5 milliards DH). En terme relatif, les 
charges en intérêts ont représenté 9,6% des 
recettes ordinaires en 2011 contre 10,3% en 
2010. Rapportées au PIB, les charges en 
intérêts n’ont représenté que 2,3%, soit le 
même niveau qu’en 2010. 

Pour ce qui est des charges en intérêts et 
commissions de la dette intérieure, celles-ci 
accusent une baisse de 86 millions DH pour se 
situer autour de 15,1 milliards DH, soit 1% de 
moins par rapport à l’année 2010.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Répartis par compartiment d’emprunt 
intérieur, les intérêts payés en 2011 au titre des 
bons émis par adjudication représentent 90% 
du total des charges en intérêts, soit 
quasiment le même taux que celui réalisé en 
2010. 

S’agissant de la dette extérieure du Trésor, les 
charges en intérêts et commissions se sont 
établies en 2011 à 3,0 milliards DH contre 2,3 
milliards DH en 2010, soit une hausse de 0,7 
milliard DH ou 30%. Cette hausse est imputable 
essentiellement à l’augmentation de l’encours 
de la dette extérieure du Trésor et au 
paiement de la première échéance en intérêts 
au titre de l’Eurobond émis par le Trésor en 
2010. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

En M.DH 

2010 2011 
Variation 

Volume Part Volume Part 

Dette intérieure 15 193 87% 15 107 83% -86 

Adjudications 13 592 78% 13 656 75% 64 

Autres 1 601 9% 1 451 8% -150 

Dette extérieure 2 329 13% 3 037 17% 708 

Créanciers bilatéraux 930 5% 1 053 6% 123 

Créanciers multilatéraux 1 086 6% 1 172 6% 86 

MFI 313 2% 812 4% 499 

Charges totales 17 522 100% 18 144 100% 621 

% du PIB 2,29% 2,26%  

 

Répartition des charges en intérêts et commissions par source de financement et par instrument 
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LES CHARGES EN PRINCIPAL 

Les charges en principal de la dette du Trésor 
se sont établies, en 2011, à 78,1 milliards DH 
contre 90,6 milliards DH en 2010, soit une 
baisse de 12,5 milliards DH ou 14%. 

Les charges en principal payées en 2011 au titre 
de la dette intérieure ont totalisé près de 71,4 
milliards DH dont environ 58,7 milliards DH ou 
82% payés au titre des bons à CT émis par 
adjudication contre 70,7 milliards DH en 2010.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Cette baisse est une conséquence mécanique 
de la structure des mobilisations antérieures 
en terme de maturités. 

Quant aux amortissements de la dette 
extérieure du Trésor, ils se sont établis à 6,7 
milliards DH contre 5,7 milliards DH en 2010, 
soit une hausse de près de 1 milliard DH. Cette 
augmentation est due à la hausse des 
remboursements à l’égard de la BAD et du 
FMA. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

En MDH 

2010 2011 
Flux Volume Part Volume Part 

Dette intérieure 84 934 94% 71 427 100% -13 507 
Adjudications 81 236 90% 67 147 94% -14 089 
Autres 3 698 4% 4 280 6% 582 

Dette extérieure 5 696 6% 6 675 9% 979 
Créanciers bilatéraux 2 571 3% 2 362 3% -209 
Créanciers multilatéraux 3 125 3% 4 313 6% 1 188 
MFI - - -     

Total 90 630 100% 78 102 100% -12 528 

 

Répartition des charges en principal par source de financement et par instrument 
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Les flux nets au titre de la dette du Trésor ont 
atteint près de 46,4 milliards DH à fin 
décembre 2011 dont 39,1 milliards DH (84% du 
total) au titre des souscriptions nettes de la 
dette intérieure et 7,3 milliards DH au titre des 
flux nets de la dette extérieure (16% du total). 

SOUSCRIPTIONS NETTES DE LA DETTE INTERIEURE 

Les souscriptions nettes de la dette intérieure 
ont enregistré une hausse de 13,3 milliards DH 
passant de 25,8 milliards DH en 2010 à 39,1 
milliards DH en 2011. Les souscriptions nettes 
mensuelles au titre des adjudications ont été 
marquée essentiellement par :  

 

 

 

 

 

FLUX NETS DE LA DETTE EXTERIEURE 

En 2011, les flux nets des emprunts extérieurs 
du Trésor ont atteint un niveau de 7,3 milliards 
DH, soit une baisse de 8,5 milliards DH par 
rapport aux flux observés en 2010. 

Néanmoins,  les flux  nets   ont   progressé   de  

 

 

 

 

 

 

 

- un désendettement net cumulé de 6,9 
milliards DH réalisé pendant les mois de 
mars, d’avril et de juillet ; 

- un endettement additionnel pour les 
autres mois de l’année de l’ordre de  43,3 
milliards DH. 

 

Concernant les souscriptions nettes réalisées 
au titre des maturités à 5 ans et plus, elles ont 
atteint une valeur positive de 25 milliards DH 
résultant essentiellement des flux nets positifs 
réalisés au titre des bons à 5 ans et à  10 ans. 

 

 

 

 

 

 

 
près de 57% par rapport au solde des flux hors 
émission sur le MFI réalisée en 2010 (+4,7 
milliards DH), ce qui témoigne de l’effort de 
mobilisation des ressources sur emprunts 
extérieurs, en particulier auprès des 
institutions internationales. 
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 Souscriptions Amortissements Flux 

5 ans 19 857 8 360 11 497 

10 ans 9 730 1 170 8 560 

15 ans 6 215 2 831 3 384 

20 ans 1 900  1 900 

Total 37 702 12 361 25 341 

 

Souscriptions nettes sur le marché des adjudications 

Groupe de créanciers 
2010 2011 

Volume Part Volume Part 

Marché financier international 11 186 71% - 0% 

Bilatéraux 3 369 21% 152 2% 

Multilatéraux 1 281 8% 7 127 98% 

Total 15 836  7 279  

 

Flux nets de la dette extérieure du Trésor par groupe de créancier 
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La gestion active aussi bien de la dette 
intérieure que de la dette extérieure vise une 
réduction des coûts et des risques financiers 
liés au portefeuille de la dette du Trésor.  

Ainsi, les opérations de gestion active de la 
dette intérieure, qui reposent essentiellement 
sur les rachats et les échanges des titres d’Etat, 
permettent un reprofilage de l’échéancier de 
la dette pour une meilleure maîtrise des 
risques financiers. Elles favorisent également 
la réduction à terme du coût de financement 
du Trésor sur le marché domestique à travers 
une amélioration de la liquidité et de la 
profondeur du marché secondaire des valeurs 
du Trésor. 

Pour ce qui est des opérations de gestion 
active de la dette extérieure, elles permettent 
une réduction du stock de la dette extérieure 
(conversions de dettes), une baisse des 
charges futures liées à cette dette 
(refinancement de la dette onéreuse) et une 
maîtrise des risques de taux d’intérêt et de 
change. 

GESTION ACTIVE DE LA DETTE INTERIEURE 

A travers la réalisation de deux opérations 
d’échange des bons du Trésor en 2011, la 
Direction du Trésor et des Finances 
Extérieures a recouru, pour la première fois, à 
des opérations de gestion active de la dette 
intérieure. 

 

 

 

 

 

 

 

Pour rappel, la gestion active de la dette 
intérieure vise essentiellement : 

- la réduction des risques de non 
remboursement et de refinancement de 
la dette à travers un lissage de 
l’échéancier de la dette du Trésor en 
évitant d’avoir des pics importants en 
matière de remboursements ; et 

- le renforcement de la liquidité des valeurs 
du Trésor sur le marché secondaire dans 
le but de diminuer, à moyen terme, le 
coût d’endettement du Trésor et ce, à 
travers une réduction du nombre de 
lignes en circulation et l’augmentation de 
leurs encours. 

Instruments 

Pour atteindre les objectifs susvisés, le Trésor 
recourt notamment à des opérations de rachat 
et d’échange de titres sur le marché 
secondaire : 

- le rachat des bons du Trésor sur le marché 
secondaire peut se faire de gré à gré ou 
par voie d’appel d’offres. Ce dernier type 
de rachat correspond, au fait, à une 
adjudication à l’envers. Il est 
généralement destiné à lisser 
l’échéancier de la dette. La procédure est 
identique à celle des adjudications 
classiques.  
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Les rachats de titres de gré à gré sur le 
marché ont, en général, pour objectif de 
retirer du marché des lignes illiquides. Ils 
peuvent permettre simultanément 
d’alléger ponctuellement l’échéancier de 
remboursement de la dette afin 
d’atténuer les pics les plus importants ; 

- les opérations d’échange de titres 
correspondent à une substitution 
d’anciens titres par des nouveaux. Le 
recours à ce type d’opérations vise 
également le lissage de l’échéancier de la 
dette mais offre, en plus, aux 
investisseurs des opportunités de 
réinvestissement immédiat de leurs 
fonds. 

Dans les deux cas de figure, l’opération ne 
génère pas de gain financier pour l’Etat  mais 
permet un allégement, à court terme, des 
charges en principal de la dette dont les 
paiements seront reportés sur les années 
futures moins saturées en terme de 
remboursements, ce qui répond parfaitement 
aux objectifs assignés à la mise en place de ces 
opérations de gestion active de la dette 
intérieure. 

Préalables 

En vue de mettre en place les opérations de 
gestion active susmentionnées, plusieurs  
actions ont été menées dont les principales 
sont : 

- la mise à jour du cadre juridique  à travers 
l’introduction d’un article au niveau de la 
loi de finances de 2008, un décret de 
délégation de pouvoir et un arrêté 
précisant les modalités de réalisation des 
opérations de rachat et d’échange. 

- la clarification des procédures 
comptables en collaboration avec les 
services de la Trésorerie Générale du 
Royaume ;  

- la définition des techniques et méthodes 
financières relatives à la valorisation des 
lignes faisant l’objet de ces opérations 
ainsi que le mode de leur adjudication par 
le Trésor. 

Bilan  

Les premières opérations d’échange des bons 
du Trésor ont été réalisées au cours des mois 
d’avril et juin de l’année 2011. Au terme de ces 
deux échanges, 821,1 millions DH de bons du 
Trésor à 10 ans ont été émis contre 814,4 MDH 
de BDT à 52 semaines et à 5 ans rachetés. 

Caractéristiques des opérations d’échange 

Pour répondre aux objectifs que le Trésor s’est 
assignés en matière de gestion active de la 
dette intérieure : 

- les lignes proposées au rachat au cours 
des deux opérations d’échange ont été 
déterminées en concertation avec le 
marché et ont concerné des lignes à 52 
semaines  et à 5 ans arrivant à échéance 
respectivement en 2011  et en 2012.  

- le choix des lignes de remplacement a 
porté sur les lignes benchmark, la ligne à 
10 ans lors de la première séance 
d’échange et à 5 ans lors de la deuxième 
séance, et ce afin de répondre à la 
demande du marché.  

- pour la première opération, le prix de 
rachat des titres a été fixé par le Trésor 
alors que pour la deuxième opération 
c’est le prix de la ligne de remplacement 
qui a été fixé par le Trésor. 
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- le montant total proposé pour le rachat 
s’est établi à 2 086,1 millions DH lors de la 
séance du 05 avril 2011 pour l’ensemble 
des lignes proposées et les prix proposés 
pour la ligne de remplacement 
s’alignaient sur ceux de la séance 
d’adjudication réalisée le jour même. 
Alors que pour la deuxième séance 
d’échange, le montant total proposé était 
de 314,4 millions DH pour les deux lignes 
proposées et les taux de rendement 
offerts pour les lignes de rachat 
s’alignaient sur ceux du marché 
secondaire. 

- pour la séance d’échange du 05/04/11, le 
montant racheté s’est élevé à 500 
millions DH et pour celle du 17/6/2011, ledit 
montant a atteint 314,4 millions DH soit la 
totalité du montant offert. 

Impact sur la trésorerie 

L’échange de bons du Trésor n’a pas eu 
d’impact sur la trésorerie de l’Etat dans la 
mesure où la technique d’échange utilisée se 
base sur le principe de l’égalisation du prix 
global des lignes rachetées et celui des lignes 
de remplacement. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

De ce fait, le montant de règlement payé par 
le Trésor lors du rachat est equivalant au 
montant de règlement payé par les 
investisseurs lors de l’émission. 

Conclusion  

Les deux premières opérations d’échange ont 
été positives à plusieurs égards dans ce sens 
où elles ont permis au  Trésor : 

- de reprofiler l’échéancier de la dette 
intérieure en atténuant des pics de 
remboursement ; 

- d’augmenter la durée de vie moyenne du 
portefeuille en substituant une dette de 
maturité résiduelle inférieure à 1 an par 
une dette de maturité résiduelle de près 
de 5 ans et 10 ans ; 

- d’accroître l’émission sur le long terme en 
répondant à une demande de la place 
pour les maturités longues dans une 
période de baisse dse besoins du Trésor ; 
et 

- d’initier le marché aux opérations de 
gestion active de la dette intérieure et de 
le préparer en perspective des 
remboursements importants 
qu’engendre la mise en œuvre de la 
politique d’émission de lignes 
benchmarks pour un encours                     
de 10 milliards DH. 

 

 

 

 

 

 



 

Rapport de la dette 2011 44 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

GESTION ACTIVE DE LA DETTE EXTERIEURE 

Le Maroc a adopté depuis 1996 une politique 
de gestion active de la dette extérieure visant 
notamment la réduction du poids et du coût 
d’endettement ainsi que l’atténuation des 
risques de taux d’intérêt et de change.  

Cette gestion active a été assurée à travers le 
recours à divers mécanismes : 

- la conversion de dettes en 
investissements publics ; 

- la conversion de dettes en 
investissements privés ; 

- le refinancement de la dette onéreuse ; 

- la renégociation des taux d’intérêt ; et 

- le recours aux opérations de swap de 
taux d’intérêt et de devises. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Au cours de l’année 2011, le montant de la 
dette traitée a atteint 3,5 milliards DH portant 
ainsi le montant total traité depuis 1996 à plus 
de 64 milliards DH. 

Les actions entreprises au cours de cette 
année ont porté principalement sur : 

- l’accélération du rythme d’exécution du 
Programme de conversion de dettes en 
investissements publics conclu avec 
l’Espagne ; 

- l’engagement de la 3ème composante de 
l’Accord de conversion de dettes en 
investissements publics mis en place avec 
l’Italie ; et 

- le recours à 4 opérations de swap de taux 
d’intérêt dans le cadre de la gestion des 
risques financiers liés au portefeuille de la 
dette extérieure du Trésor. 

Accélération du rythme d’exécution du 
Programme de conversion de dettes en 
investissements publics conclu avec l’Espagne 

L’année 2011 a été caractérisée par 
l’accélération du rythme d’exécution du 
Programme de conversion de dettes en 
investissements publics conclu avec l’Espagne 
suite à la résolution de certains problèmes 
d’ordre fiscal et technique qui entravaient  
l’exécution de certains projets financés dans le 
cadre de ce Programme.  

A cet effet, les montants convertis au cours de 
cette année ont dépassé 50 millions DH contre 
5 millions DH en 2010, portant, ainsi, le total 
des montants convertis dans le cadre de ce 
Programme, à fin 2011, à plus de 246 millions 
DH, soit un taux d’utilisation de l’enveloppe de 
ce Programme d’environ 44%. 

 

21,5 
MMDH 

20,9 
MMDH 

10,9 
MMDH 

8,9 
MMDH 

1,6 
MMDH 

Swaps de taux d’intérêt  
et de devises 

Refinancement de la 
dette onéreuse 

Renégociation des 
taux d’intérêts 

Conversion de dettes en 
investissements privés 

Conversion de dettes en 
investissements publics 

Montants de dettes traitées depuis 1996 
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Engagement de la 3ème composante de 
l’Accord de conversion de dettes en 
investissements publics mis en place avec 
l’Italie 

En plus des projets inscrits dans le cadre de 
l’Initiative Nationale pour le Développement 
Humain (INDH) et du 2ème Programme 
National des Routes Rurales (PNRR2), l’Accord 
de conversion de dettes en investissements 
publics conclu avec l’Italie prévoit le 
financement d’une 3ème composante relative 
aux actions de renforcement des capacités des 
associations marocaines impliquées dans 
l’INDH avec l’appui des ONG italiennes. 

L’exécution de cette composante a été 
confiée à l’Agence de Développement Social 
(ADS) et une convention a été signée dans ce 
cadre, le 4 mai 2011, entre le Ministère de 
l’Economie et des Finances, l’ADS, la CN-INDH 
et le Bureau de Coopération pour le 
Développement auprès de l’Ambassade 
d’Italie à Rabat.  

L’ADS a reçu un montant de l’ordre de 
 3,3 millions DH représentant la 1ère tranche 
accordée par l’Accord à cette composante 
pour financer notamment le démarrage des 
activités relatives à la mise en place des 
structures, l’organisation des ateliers de 
sensibilisation et de mobilisation des 
associations ainsi que l’élaboration des plans 
d’action détaillés. Des séminaires de 
sensibilisation et de mobilisation des 
associations marocaines ont été organisés au 
cours du mois d’octobre à Oujda, Tanger et 
Béni-Mellal, villes retenues pour bénéficier de 
ce programme de renforcement des capacités. 

Les montants convertis en 2011 pour 
l’ensemble des composantes ont atteint 
environ 71 millions DH  portant, ainsi, le total 
des montants convertis dans le cadre de cet 
Accord, à fin 2011, à 192 millions DH, soit un 
taux d’utilisation de l’enveloppe de cet Accord 
d’environ 86%.  

Répartition de l’enveloppe de 20 M€  relative à l'Accord  de 
conversion de dettes conclu avec  l’Italie 

Convertis En cours 

Convertis En cours 

Convertis En cours 

111 MDH90 MDH

22 MDH

CFR 

100% 

0% 

85% 

ADS 

15% 

CN-INDH 

88% 

12% 

50% 40% 

10% 

249 MDH

161 MDH

84 MDH

60 MDH

Convertis En cours

Convertis En cours

Convertis En cours

CN-INDH 

APDN 

ONE 

ONEP 

0% 

100% 83% 

31% 

69% 

Convertis En cours

25% 

75% 

17% 

Répartition de l’enveloppe de 50 M€  relative au Programme de 
conversion de dettes conclu avec  l’Espagne 

45% 

29% 

19% 

11% 
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Gestion des risques 

Dans le cadre de la poursuite de sa stratégie de 
gestion des risques visant notamment 
l’atténuation de l’exposition du portefeuille de 
la dette extérieure à l’augmentation des taux 
d’intérêt, la Direction du Trésor et des Finances 
Extérieures a eu recours, en 2011, à quatre 
opérations de swap de taux d’intérêt sur des 
prêts à taux d’intérêt variable. En raison des 
niveaux bas des taux d’intérêt, liés aux 
politiques monétaires de plus en plus 
accommodantes des pays développés dans un 
contexte de crise financière, ces  opérations 
ont été réalisées à des conditions favorables 
(aux alentours de 4% pour des maturités 
résiduelles dépassant 12 ans).  

Le volume de dettes traitées à travers ces  
opérations de swap a atteint 3,3 milliards DH,  
permettant, ainsi, de s’approcher de l’objectif 
fixé au niveau du portefeuille benchmark  en 
terme de composition par types de taux 
d’intérêt. En effet, après la réalisation de ces 4 
opérations de swap, la part de la dette 
extérieure du Trésor assortie de taux d’intérêt 
variable a été réduite à environ 33% ; 
s’approchant ainsi des objectifs du Benchmark 
(de 25% à 30%). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Concernant le risque de change, le choix 
approprié des devises au moment de la 
conclusion des accords de prêts a permis au 
Trésor de faire converger davantage la 
structure en devises du portefeuille de la dette 
extérieure vers celle du portefeuille 
benchmark (75% à 80% en euros et 20 à 25% en 
dollars). En effet, à fin décembre 2011, la 
structure par devises des tirages sur emprunts 
extérieurs  fait ressortir une prédominance de 
l’euro avec une part de 76%, suivi du dollar et 
devises  liées (10%) et des autres devises ( 14%). 

 



 

 
 
Afin d’augmenter l’efficience du marché des adjudications et partant diminuer le coût d’endettement de l’Etat, le Trésor s’est 
engagé dans un processus de réformes pour le développement du marché secondaire à travers la mise en place de mesures 
visant l’accroissement de la liquidité des titres. 
 
Ces mesures qui concernent essentiellement la réduction du nombre de ligne en circulation et l’augmentation de leur gisement, 
se présentent comme suit : 
 
Introduction de la technique d’assimilation : 
 
L’une des premières mesures entreprises pour réduire le nombre de ligne en circulation est l’introduction de la technique de 
l’assimilation en  décembre 1997.  Cette technique consiste à assimiler à une émission donnée, des émissions ultérieures 
présentant les mêmes caractéristiques (même date d’émission, même date de jouissance, même date d’échéance, même taux). 
Les émissions consécutives ont donc la même échéance et portent intérêt au même taux que la tranche d'emprunts à laquelle 
elles sont rattachées constituant ainsi une seule ligne ré-ouverte à chaque séance d’adjudication et abandonnée une fois son 
gisement plafond atteint. 
 
Grâce à la mise en place de cette technique, le nombre de lignes créées est passé de 157 en 1997 à 34 en 1998. 
 
Augmentation du gisement des lignes : 
 
Une autre mesure a été introduite à partir de l’année 2001 en vue de réduire le nombre de ligne en circulation, il s’agit de 
l’augmentation progressive du gisement minimum des lignes  qui est passé de 1 MMDH à 1,5 MMDH en  2001 puis à 2 MMDH pour 
les lignes à court terme et à 3 MMDH pour celles à moyen et long terme en 2002. En 2006,  ces gisements ont atteint 2,5 MMDH 
pour les bons du Trésor à court terme,3,5 MMDH pour les bons à 2 ans et jusqu’à 5 MMDH,  pour les bons du Trésor à 5ans et 
plus. 
 
Deux lignes Benchmarks ont été créées en 2011 portant les gisements maximums des BDT à 5ans et 10 ans à 10 milliards DH. 
 
Mise en place des rachats et échanges de bons du Trésor : 
 
Poursuivant ce même objectif,  le Trésor a mis en place, dès 2008,  un cadre juridique encadrant les opérations de rachat et 
d’échange de bons du Trésor : 
 

- le rachat des bons du Trésor sur le marché secondaire peut se faire de gré à gré ou par voie d’appel d’offres.  Les rachats de 
titres de gré à gré sur le marché ont en général pour objectif de retirer du marché des lignes illiquides.  

- l’échange des bons du Trésor correspond à une substitution d’anciens titres par des nouveaux. Le recours à ce type 
d’opérations vise également à retirer du marché des lignes illiquides mais offre, en plus, aux investisseurs des opportunités 
de réinvestissement immédiat de leurs fonds.  

 
A cet effet, le Trésor a pu réaliser deux opérations d’échange en 2011 qui ont permis de racheter un montant total de 814,4 
millions DH. 
 
Bilan des mesures visant la réduction du nombre de lignes : 
 
Suite à l’introduction de la technique de l’assimilation couplée à l’augmentation progressive du gisement des lignes, le nombre 
de ligne créées a régressé de 157 lignes créées en 1997 à 39 lignes en 2000 puis à seulement 16 en 2011 et ce, malgré 
l’augmentation du montant des souscriptions annuelles. 
 
Sur la base des souscriptions réalisées et du nombre des titres émis en 1997, le nombre de titre qui aurait dû être émis en 2011 
serait de 696 lignes au lieu de 16 créées réellement. 
 
Pour  ce qui est des lignes en circulation émises sur le marché des adjudications, elles ont été divisées par 3 passant de 321 en 
1997 à 115 en 2011 au moment où l’encours de ces bons a été multiplié par 5.  
 
Partant de ce constat, il est clair que l’impact de ces mesures sur la réduction du nombre de ligne est indéniable. 
 
La liquidité du marché en a également bénéficiée en témoigne le taux de rotation des BDT qui est passé de 8% en 2000 à 54% en 
2011 ce qui signifie que plus que la moitié de l’encours de la dette émise par adjudication est échangé sur le marché. 

Mesures prises pour la réduction du nombre de lignes en circulation 
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INDICATEURS DE COUT 

Le coût moyen de la dette du Trésor 

Le coût moyen de la dette du Trésor (ou coût 
apparent) ressort à  4,5% contre 4,7% en  2010, 
soit une amélioration de 22 pb. Cette 
amélioration est liée en grande partie à la 
diminution du coût moyen de dette intérieure 
qui est passé de 5,2% à 4,8%, soit une baisse de 
42 pb contre une hausse de 33 pb du coût 
moyen de la  dette extérieure. 

Malgré la légère inflexion enregistrée en 2010 
concernant le coût moyen de la dette 
intérieure, le processus d’amélioration de ce 
coût continue en raison essentiellement du 
renouvellement  de dettes à long terme 
contractées avec des taux d’intérêt élevés par 
de nouvelles émissions à taux d’intérêts moins 
élevés. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Pour ce qui est de la dette extérieure, La 
hausse de son coût moyen s’explique 
essentiellement par la hausse du stock de la 
dette en 2010 et, dans une moindre mesure, 
par la hausse des niveaux des taux d’intérêt 
flottants en euros facturés en 2011 qui ont 
enregistré en moyenne une augmentation de 
34 pb par rapport à leur niveau en 2010. 
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Le taux moyen pondéré des émissions par 
adjudication 

Le taux moyen pondéré des émissions 
réalisées en 2011 sur le marché des 
adjudications, non compris les émissions à très 
court terme, est resté pratiquement stable  
s’établissant à 3,75% contre 3,74% en 2010. 

Sur la période allant de 2000 à 2011, le TMP à 
l’émission a concédé plus de 220 pb, soit près 
de 21 pb en moyenne par an. Ce TMP a, 
toutefois, évolué en deux phases distinctes 
pendant cette période. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ratios du service de la dette du Trésor 

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

Le ratio des charges en intérêts de la dette du 
Trésor par rapport aux recettes ordinaires, 
s’est établi à 9,6% à fin 2011 contre 10,3% en 
2010, soit une baisse de 0,7 point. Sur la 
dernière décennie, ce ratio a baissé  
de 11 points, soit près de 1,1 point en moyenne 
par année. 

 

 
En effet, après avoir enregistré une baisse de 
plus de 260 pb pendant la période 2000-2007, 
le taux moyen des émissions du Trésor sur le 
marché des adjudications a connu une hausse 
de près de 36 pb entre 2007 et 2011 en raison 
essentiellement du resserrement des 
conditions de financement du Trésor suite au 
creusement du déficit de liquidité du système 
bancaire et également du retour, en 2010, du 
Trésor sur les maturités longues après près de 
3 années d’absence.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Le ratio charges en intérêts/recettes ordinaires 
de la dette intérieure s’est établi à 8,0% à fin 
décembre 2011 contre 8,9% à fin 2010. Cette 
baisse s’explique essentiellement par une 
hausse des recettes ordinaires de près de 10% 
alors que les charges en intérêts sont restées 
stables. 

Evolution du TMP 
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adjudications 

6,02%

5,57%

4,97%

4,30%

4,32%

4,66%

4,08%

3,39%

3,72%
3,55%

3,74% 3,75%

2,0%

3,0%

4,0%

5,0%

6,0%

7,0%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011



 

Rapport de la dette 2011 50 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Charges de la dette extérieure par rapport aux 
recettes courantes de la balance des 
paiements (RCBP) 

Rapportées aux recettes courantes de la 
balance des paiements (RCBP), les charges 
totales de la dette extérieure du Trésor se sont 
établies en 2011 à 2,7% contre 2,5% en 2010, soit 
une hausse de 0,2 point. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Evolution du ratio 
Charges en intérêts / 
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INDICATEURS DE RISQUES 

Risque de refinancement (roll-over) 

Ce risque correspond au fait que le 
renouvellement de la dette arrivant à 
échéance puisse être effectué à un coût plus 
élevé. Il peut être appréhendé à l’aide des 
deux indicateurs ci-après dont les seuils fixés 
permettent de limiter la dette devant être 
renouvelée à court terme. 

Part du court terme 

La part du court terme dans le portefeuille de 
la dette du Trésor s’est établi à 14% à fin 2011 
contre 18% en 2010, soit une baisse de 4 points. 
Cette contraction s’explique essentiellement 
par la baisse importante de la part du CT dans 
le portefeuille de la dette intérieure qui est 
passée de 21% l’an passé à 16% à fin 2011 en 
raison notamment du renforcement de la 
présence du Trésor sur le moyen et long terme 
avec une part mobilisée de 75% en 2011 contre 
58% en 2010. Quant à la dette extérieure, la part 
des remboursements à moins d’un an au titre 
du principal s’est maintenue à 7% du total de 
l’encours de cette dette. 

Durée de vie moyenne de la dette du Trésor 

La durée de vie moyenne de la dette du Trésor 
s’est établie à 5 ans et 6 mois, en baisse de 
deux mois par rapport à celle enregistrée à fin 
2010. 

Cette baisse s’explique principalement par la 
baisse de la durée de vie moyenne du 
portefeuille de la dette intérieure de près de 3 
mois par rapport à fin 2010 s’établissant à 4 
ans et 11 mois et ce, en raison de la 
prédominance des levées du Trésor sur les 
maturités moyennes en particulier sur les BDT 
à 2 ans qui totalisent à eux seuls 39% des 
mobilisations totales de l’année (y compris les 
opérations d’échange de BDT). 

 

 

Concernant la dette extérieure du Trésor et 
compte tenu du caractère amortissable des 
emprunts contractés auprès des bailleurs de 
fonds bilatéraux et multilatéraux 
(remboursements étalés sur la durée des prêts 
et non in fine), la durée de remboursement 
restante moyenne s’élève à fin 2011 à 7 ans et 
6 mois. 

Risque de financement ou de liquidité 

Taux de couverture mensuel des émissions sur 
le marché des adjudications 

Au cours de 2011, le taux de couverture 
mensuel moyen des émissions du Trésor par 
les soumissions des investisseurs a reculé en 
2011 s’établissant à 5,4 contre 6,7 en 2010 et 
ce, en raison de la contraction de l’offre des 
investisseurs de 18% par rapport à l’année 
passée. 
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L’encours de la dette intérieure garantie a 
atteint 15,5 milliards DH à fin décembre 2011 
contre 13,7 milliards DH à fin décembre 2010, 
enregistrant ainsi une hausse de 1,8 milliard de 
dirhams ou de 12%.  

Cette hausse résulte de l’émission par  
« Autoroutes du Maroc » de deux emprunts 
obligataires garantis par l’Etat pour un 
montant total de 2,5 milliards DH. 

La répartition de cet encours à fin décembre 
2011 par maturité résiduelle fait ressortir une 
prépondérance de la part de l’encours à long 
terme de 79% de l’encours total contre 17% à 
MT et 4% à CT, soit quasiment la même 
structure que celle observée l’année dernière.  

Les remboursements nés de la dette intérieure 
garantie ont atteint, en 2011, 1,5 milliard DH  
dont 716 millions DH au titre du principal (en 
baisse de 34% par rapport à 2010) et 739 
millions DH au titre des intérêts (en hausse de 
12% par rapport à 2010). 

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

- ratio dette intérieure garantie / PIB : 1,93% 
enregistrant une hausse de 0,14 point du 
PIB relativement à l’année précédente ; 

- durée de vie moyenne à fin décembre 2011 : 
11 ans et 2 mois, en hausse de 8 mois par 
rapport à fin décembre 2010 (10 ans et 6 
mois) ;  

- coût moyen : 5,39%, en baisse de 21 points 
de base relativement à l’année précédente 
(5,6%). 

 

 

 

 

Au total, l’encours de la dette intérieure 
publique marque une hausse de près de 13,7% 
pour passer de 305,9 milliards DH à fin 2010 à 
près 346,8 milliards DH à fin 2011.  

Par rapport à la dette intérieure publique, la 
dette intérieure garantie représente près de 
4,4%, soit presque la même part que l’année 
précédente. 
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L’encours de la dette extérieure publique tel 
qu’arrêté au 31 décembre 2011 s’est élevé à 
près de 189,1 milliards DH, en augmentation de 
15,3 milliards DH ou 8,8% par rapport à son 
niveau enregistré à fin 2010. Cette évolution 
s’explique essentiellement par (i) le solde 
positif des flux nets des financements 
extérieurs qui a atteint, en 2011, 13,7 milliards 
DH, (ii) l’augmentation de la composante 
extérieure des Eurobonds et (iii) l’impact de 
change consécutif à l’appréciation par rapport 
au Dirham des principales devises 
internationales, notamment, du Yen japonais 
+8% et du Dollar US et ses devises liés de près 
de +3%. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Pour sa part, le ratio de la dette extérieure 
publique par rapport au PIB s’est établi à 
23,6%, en hausse de 0,9 point du PIB par 
rapport à son niveau de 2010 (22,7%). 

Exprimé en Dollar US et en Euro, le stock de la 
dette extérieure publique s’élève à fin 2011 
respectivement à 22,0 milliards $US et à 
17,0 milliards €. 

Le graphe, ci-après, illustre l’évolution sur les 
dix dernières années des principaux 
indicateurs de l’endettement extérieur public. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
LA

 D
ET

TE
 E

XT
ER

IE
U

RE
 

PU
BL

IQ
U

E 
 15 

Evolution de 
l’encours de la 
dette  extérieure 
publique  

ncours de la dette extérieure publique 
  

E 

170,9 173,8
189,1

43,4%

38,3%

32,0%
26,4%

22,8%

22,0%
20,1% 19,8%

19,4% 20,8%

22,7% 23,6%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Encours en MDH En % du PIB



 

Rapport de la dette 2011 56 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

STRUCTURE PAR CREANCIERS 

Les institutions internationales de 
développement constituent le premier 
groupement de créanciers du Maroc avec un 
encours de 97,8 milliards DH, soit 51,7% de la 
dette extérieure publique contre 50,7% en 2007 
et 41,4% en 2002. 

Ce rang confirme, pour la huitième année 
consécutive, l’effort déployé par le  Maroc en 
matière de mobilisation de ressources 
extérieures auprès de ces institutions et le rôle 
important que ces dernières jouent dans 
l’accompagnement de la mise en place des 
programmes de réformes structurelles et 
sectorielles. 

Parmi les principaux bailleurs de fonds 
multilatéraux, la BAD maintient son rang de 
premier créancier du Maroc pour la 3ème année 
consécutive avec 26,6% de la dette 
multilatérale, devant la BIRD qui détient 25,2% 
et la BEI avec 20%. 

 

 

 

 

 

 

 

A fin 2011, 7 bailleurs de fonds détiennet plus 
des deux tiers de l’encours de la dette 
extérieure publique, à savoir : 

 

 

 

 

S’agissant de la dette bilatérale, son encours 
s’élève à 73,2 milliards DH ou 38,7% du total de 
la dette extérieure publique. La France 
constitue le premier pays créancier avec un 
part de 34,5%, suivie du Japon avec 17% et de 
l’Espagne avec 7,8%. 

Pour leur part, le marché financier 
international et les banques commerciales 
détiennent un stock de 18,2 milliards DH, soit 
9,6% du total de la dette. 

L’évolution de la répartition par groupe de 
créanciers est retracée dans les graphiques ci-
après. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Créanciers Part (%) 

BAD 13,7% 
France 13,3% 
BIRD 13% 
BEI 10,3% 
Japon 6,5% 
FADES 6,2% 
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STRUCTURE PAR EMPRUNTEURS 

Par débiteurs, le Trésor détient 53% du total de 
la dette extérieure publique et demeure le 
principal emprunteur avec un encours de 99,6 
milliards DH.  

A fin 2011, l’évolution du stock de la dette 
extérieure du Trésor s’est caractérisée par la 
poursuite de sa tendance haussière, entamée 
depuis 2007, avec un accroissement annuel 
moyen de 9%.    Malgré   le   recours accru    aux  

 

 

 

 

 

L’encours de la dette extérieure des EEPs a 
connu également un trend haussier amorcé 
depuis 2005 avec une progression annuelle 
moyenne de 10% et ce, du fait du recours de 
plus en plus  important de ces EEPs aux 
concours extérieurs pour couvrir les besoins 
de financements de leurs ambitieux 
programmes d’investissement. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

financements extérieurs, suite à la politique 
d’arbitrage entre les ressources internes et 
externes  poursuivie par le Trésor, ce recours 
se fait d’une manière maîtrisée privilégiant les 
emprunts assortis de meilleures conditions 
financières (volume des prêts, taux d’intérêt, 
maturité et différés d’amortissement), 
notamment ceux contractés auprès des 
créanciers multilatéraux.  Gsddggsd 
gsdgsgsgsg gdgddhd 

 

 

 

 

 

plus en plus  important de ces EEPs aux 
concours extérieurs pour couvrir les besoins 
de financements de leurs ambitieux 
programmes d’investissement. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Emprunteurs  En MM.DH 

ONE 27,6  
ADM 21,6  
ONEP 9,1  
ONCF 5,8  
CFR 5,8  

 

Evolution de 
l’encours de la dette 
extérieure du Trésor 
et des EEPs par 
rapport au PIB 
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Les ressources d'emprunts extérieurs 
mobilisés par le secteur public durant l’année 
2011 ont porté sur un montant global de 
25,5 milliards DH, en baisse de 19,6% par 
rapport à leur niveau de 2010 qui s’est établi à 
31,8 milliards DH. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

La répartition des tirages sur emprunts 
extérieurs publics, réalisés en 2011, par 
principaux créanciers est illustrée par les 
graphiques ci-après. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Hors émission de 1 milliard d’euros réalisée par 
le Trésor sur le MFI en 2010, la progression des 
tirages du secteur public durant l’année 2011 
s’est établie à 25% par rapport à l’année 
précédente. 
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Concernant le Trésor, les tirages mobilisés en 
2011 ont porté sur un montant de 
13,9 milliards DH dont 10 milliards sous forme 
d’appuis aux programmes de réformes 
structurelles et sectorielles et 3,9 milliards 
pour le financement des projets du Budget. 

S’agissant des EEPs, les tirages mobilisés se 
sont établis à près de 11,6 milliards DH, en 
hausse de 13% par rapport à leur niveau de  
2010 (10,2 milliards DH). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ces tirages ont concerné principalement l’ONE 
(3,1 milliards DH), l’ADM (3,0 milliards DH), la 
CFR (1,0 milliard DH) et l’ONEP 
(1,0 milliard DH). 
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Les charges de la dette extérieure publique en 
amortissements, intérêts et commissions 
réglées durant l’année 2011, se sont élevées à 
17,5 milliards DH contre 15,4 milliards DH en 
2010, soit une hausse de 2,2 milliards DH. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

AMORTISSEMENTS 

Les amortissements de la dette extérieure 
publique se sont établis à 11,9 milliards DH 
contre 10,5 milliards DH en 2010, soit une 
hausse de 1,4 milliard DH. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Rapportées aux recettes courantes de la 
balance de paiements, le service de la dette ne 
représente, en 2011, que 4,9%  contre 4,7% en 
2010 et 16,5% dix ans auparavant. Kfjhlhlsdf 
lqjsdhqsl  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Cette augmentation a concerné les créanciers 
multilatéraux  et s’explique par le démarrage 
des remboursements au titre de certains 
emprunts contractés auprès de ces créanciers. 
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S’agissant de la dette des EEPs, les paiements 
en principal se sont élevés à 5,2 milliards DH, 
en hausse de 0,4 milliard DH par rapport à leur 
niveau observé en 2010. Cette augmentation a 
concerné principalement les remboursements 
effectués par l’ONE (+180 millions DH), l’ONEP 
(+81 millions DH) et la CFR (+57 millions DH). 

 

 

 

 

 

CHARGES EN INTERETS ET COMMISSIONS 

Les charges en intérêts et commissions de la 
dette extérieure publique se sont établies à 
5,7 milliards DH, contre 4,8 milliards DH en 
2010, soit une hausse de 0,9 milliard DH. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Par catégorie de créanciers, les 
remboursements effectués en 2011 sont 
répartis comme suit : 

 

 

 

 

 

 

 

 

Cette évolution s’explique essentiellement par 
la hausse de l’encours de la dette extérieure 
publique en 2010 et par le démarrage des 
paiements des intérêts au titre de l’Eurobond 
émis en octobre 2010. 

 

Evolution des 
charges en 
principal de la 
dette extérieure 
publique 

Catégorie de créanciers Amortissements (MM.DH) Part (%) 

Bilatéraux 4,4  37% 
dont la France 1,7  14% 

Multilatéraux 6,7 56% 
dont la BIRD 1,9  14% 

Banques Commerciales 0,8  7% 
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Réparties par emprunteurs, les charges en 
intérêts payés par le Trésor en 2011 se sont 
élevés à 3,0 milliards DH contre 
2,7 milliards DH réglés par les EEPs, dont 
notamment l’ONE avec 0,8 milliard DH et 
l’ADM avec 0,7 milliard DH. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

La répartition par catégorie de créanciers des 
paiements en intérêts et commissions 
effectués en 2011 se présente comme suit : 

 

 

 

 

 

 

 

Evolution des 
charges en 
intérêts de la 
dette extérieure 
publique 

Catégorie de créanciers Intérêts et commissions Part (%) 

Bilatéraux 2,0 35% 
Multilatéraux 2,7 47% 
Banques Commerciales 1,0 18% 
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Durant l’année 2011, l’activité sur le marché 
secondaire a été marquée par la poursuite du  
dynamisme des échanges fermes. En effet, le 
volume des transactions s’est amélioré passant 
de 173 milliards DH en 2010 à 188 milliards DH, 
soit une progression de 9%. 

Quant au volume traité sur le marché de la 
pension livrée sur les bons du Trésor, il s’est 
inscrit dans une tendance baissière passant de 
4 995 milliards DH en 2010 à 4 058 milliards DH 
en 2011. 

S’agissant de la liquidité du marché secondaire, 
elle est restée quasiment stable. En effet, le 
taux de rotation a atteint 0,54 à fin 2011, soit le 
même niveau qu’en 2010 et la taille moyenne 
des opérations fermes a atteint 106 millions de 
dirhams contre 115 millions DH en 2010. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Pour ce qui est des taux d’intérêt secondaires, 
ils se sont inscrits dans une tendance 
globalement haussière. 

VOLUME DES ECHANGES FERMES 

En 2011, le volume des transactions fermes a 
enregistré une augmentation de 15 milliards 
DH passant de 173 milliards DH en 2010 à 188 
milliards DH. 

Cette augmentation de l’activité est le résultat 
de la poursuite de l'accélération du rythme 
des émissions nettes du Trésor sur le marché 
primaire pour la deuxième année consécutive 
comme en témoigne la hausse de 36 milliards 
DH (13%) de l’offre en papier neuf cette année 
contre 20 milliards DH en 2010 et 5 milliards 
DH seulement en 2009. 
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La structure des échanges s’est caractérisée 
par un accroissement des transactions 
réalisées sur les titres à court terme. En effet, 
leur part est passée de 38% en 2010 à 45% en 
2011, soit une progression de 7 points. Les 
transactions concluent sur le moyen terme, 
quant à elles, ont connu une régression 
passant de 47% en 2010 à 39% en 2011. 

Quant à la part des échanges des titres à long 
terme et après le trend baissier enregistré 
entre 2006 et 2010, elle s’est légèrement 
améliorée passant de 15% en 2010 à 16% en 2011. 
Cette amélioration provient de la progression 
importante des émissions de titres à long 
terme sur le primaire qui ont augmenté de 53% 
en 2011. 

 

 

TRANSACTIONS REPOS 

L’activité sur le marché de la pension livrée sur 
les bons du Trésor a enregistré une baisse de 
18%, en comparaison avec 2010, pour atteindre 
un total de 4 058 milliards DH (cessions et 
acquisitions). 

Concernant les titres ayant servis de garantie 
pour ces transactions, les maturités à moyen 
et long termes ont été les plus utilisées dans 
les échanges par les opérateurs. Ainsi, elles 
ont représenté près de 42%, chacune, tandis 
que la part du CT n’a pas dépassé 16% du 
volume global échangé. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Répartition par terme résiduel des 
transactions fermes 

2011 

2010 
47% 
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Répartition par terme résiduel des 
transactions repos 
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2010 25% 
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Globalement, l’évolution des taux du marché 
secondaire en 2011 a été marquée par une 
hausse qui a atteint en moyenne 10 Pb. Cette 
évolution a été plus prononcée sur les 
segments moyen et long de la courbe (12 pb) 
que sur le segment court (8 pb). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

A l’instar des taux primaires, l’évolution 
mensuelle des taux secondaires révèle que 
l’année a connu deux principales phases : (i) 
une quasi-stabilité qui a marqué les neuf 
premiers mois de l’année durant lesquels ces 
taux sont restés proches de leurs niveaux 
enregistrés à fin 2010 suivie (ii) d’une phase 
haussière qui a caractérisé le dernier trimestre 
et qui a concerné tous les segments 
aboutissant, ainsi, à un déplacement parallèle 
de la courbe. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Evolution des taux 
d’intérêt du 
marché secondaire 

71% 
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La liquidité du  marché a connu une stabilité 
comme en témoigne les principaux indicateurs 
à savoir : le taux de rotation et la taille 
moyenne des opérations. 

TAUX DE ROTATION 

Rappelant que ce taux est le rapport entre le 
volume des titres négociés sur le marché 
secondaire, au cours d’une période donnée, et 
l’encours de ces titres. Calculé sur la base des 
transactions fermes, ce taux s’est établi à 0,54 
fois à fin 2011 contre 0,55 fois en 2010, ce qui 
signifie que plus de la moitié de l’encours de la 
dette émise par adjudications a été échangé 
sur le marché. 

TAILLE MOYENNE DES OPERATIONS FERMES 

La taille moyenne des opérations fermes est le 
rapport entre le volume global des 
transactions fermes effectuées au cours d’une 
période donnée et le nombre des opérations 
de la même période. Elle renseigne sur la 
profondeur du marché secondaire et permet 
de mesurer la capacité des intervenants à 
exécuter des transactions avec des montants 
élevés. En 2011, la taille moyenne des 
opérations fermes a atteint 106 millions de 
dirhams contre 115 millions de dirhams en 
2010, soit une baisse de 8%. 

 

 

 

 

 

 

 

 

LIGNES ECHANGEES 

Le nombre des lignes qui a été échangé en 
2011 s’élève à 130 (même nombre que 2010) 
toute maturité confondue. Les lignes ayant 
une maturité résiduelle inférieure à 2 ans 
(arrivant à échéance en 2011 et 2012 soit 71 
lignes) ont été les plus prisées par les 
investisseurs et se sont accaparées 50% du 
volume global traité. 

A l’image de l’année précédente, les lignes 
benchmarks ont connu un grand succès 
auprès des opérateurs. En effet, leur taux de 
rotation a atteint des niveaux largement 
supérieurs à celui du portefeuille global de la 
dette témoignant, ainsi, d'un degré de 
liquidité relativement élevé par rapport aux 
autres lignes traitées. A titre d’exemple, le 
taux de rotation de la ligne benchmark à 5 ans 
avec date d’échéance avril 2016 a atteint plus 
de 0,94 et celle à 10 ans avec date d’échéance 
avril 2021 a dépassé 0,97. 
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La gestion de la trésorerie publique a pour 
objectif essentiel d’assurer une gestion 
optimale des deniers publics en s‘assurant que 
l’Etat dispose à tout moment et en toutes 
circonstances des fonds suffisants pour 
honorer ses engagements financiers et en 
évitant d’avoir un solde débiteur en fin de 
journée au niveau du compte courant du 
Trésor (CCT) tenu auprès de Bank Al Maghrib.  

Ce souci de bonne gestion des deniers publics 
se traduit au quotidien par une gestion 
opérationnelle de la trésorerie de l’Etat à 
travers, d’une part, la conduite des opérations 
de placement sur le marché monétaire des 
excédents temporaires de trésorerie (au-delà  
d’une encaisse de précaution) et, d’autre part, 
la mise en place des opérations d’emprunt à 
très court terme pour faire face à des 
dépenses ponctuelles imprévues. 

INSTRUMENTS DE GESTION ACTIVE DE LA 

TRESORERIE 

Les instruments de gestion active de la 
trésorerie utilisés par le Trésor couvrent : 

- les prises en pension de bons du Trésor 
pour une durée maximale de 7 jours ; 

- les prêts en blanc sur le marché 
interbancaire pour une durée limitée à 1 
jour ;  

- les emprunts en blanc sur le marché 
interbancaire (1 jour) ; et 

 

 

 

 

 

 

- les émissions de bons du Trésor à très 
court terme pour une durée allant de 7 à 
45 jours. 

PREALABLES REALISEES POUR LA MISE EN PLACE 

DES OPERATIONS DE GESTION DE LA TRESORERIE 

La mise en œuvre de la gestion active de la 
trésorerie publique constitue le couronnement 
d’un certain nombre de pré-requis, initiés 
depuis 2006, et qui se rapportent à : 

- l’adaptation du cadre juridique et 
comptable pour permettre au Trésor de 
recourir aux opérations de gestion active 
de la trésorerie publique ; 

- le renforcement de la coordination avec 
BAM matérialisé par la signature, en juillet 
2009, d’une convention, entre le 
Ministère de l’Economie et des Finances 
et Bank Al-Maghrib qui définit le cadre 
d’intervention du Trésor sur le marché 
monétaire ; 

- la signature de la convention-cadre 
relative aux opérations de pension livrée 
avec les banques ayant le statut d’IVT ; 

- la définition du cadre de gestion des 
risques liés aux opérations de placement ; 

- le développement d’un module spécifique 
aux opérations en question au niveau du 
système de télé-adjudication. 
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OPERATIONS REALISEES EN 2011 

Au courant de l’année 2011, le Trésor a eu 
recours quasi-exclusivement aux opérations de 
placement à travers des mises en pension de 
BDT et des dépôts en blanc sur le marché 
interbancaire.  

 

 

 

 

 

 

 

VOLUME PLACE ET REMUNERATION 

Volume placé 

Le volume global placé par le Trésor sur le 
marché monétaire au cours de l’année 2011 a 
atteint 429,3 milliards DH contre 389,4 
milliards DH en 2010, soit une augmentation de 
10%. Signalons que la hausse du volume placé 
intervient dans un contexte de creusement du 
déficit de liquidité des banques conjugué à 
l’augmentation des volumes injectés par BAM 
sur le marché monétaire pour résorber ce 
déficit. 

 

 

 

 

 

 

 

Le recours aux emprunts en blanc s’est fait de 
manière ponctuelle à  travers la  réalisation de 
3 opérations pour faire face à des 
dégradations imprévues du solde du CCT en 
fin de journée. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Quant au taux de satisfaction de la demande, 
il s’est établi à 72% contre 55% l’an passé. 
L’augmentation du taux de satisfaction des 
opérations de placement est dû au fait que 
l’offre globale des banques IVT a baissé en 
2011 (-15%) alors que les volumes placés par le 
Trésor ont augmenté (+10%). 

 

 

 

 

 

71% 

28% 

 Opérations de placement Opérations d’emprunt 

 En blanc Prise en pension En blanc 

Nombre d’opérations annoncées 89 221 3 

Dont réalisées 88 218 3 

Répartition  28% 70% 1% 
Durée 1 jour Entre 1 et 7 j 1 jour 
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Par type d’opération, le volume placé au titre 
des prises en pension a atteint 315,2 milliards 
DH en 2011 contre 189,4 milliards DH l’année 
précédente, enregistrant ainsi une hausse de 
66%. Quant à l’encours quotidien moyen des 
repos, il s’est établi à 2,4 milliards DH contre 
3,5 milliards DH l’an passé. 

Eu égard aux dépôts en blanc, leur volume a 
atteint 114,1 milliards DH contre 199,9 milliards 
DH l’année passée, soit une baisse de 43%. 
L’encours quotidien moyen placé par jour a 
atteint 1,2 milliard DH contre 1,7 milliard DH en 
2010.  

 

 

 

 

 

Taux des placements du Trésor 

En 2011, le taux moyen des opérations de prise 
en pension a enregistré une baisse de 13,4 pb 
s’établissant à 3,087% contre 3,221% en 2010 
avec 60% du montant placé assorti de taux 
compris entre 2,46% et 3,25%. Notons que la 
moyenne quotidienne des taux monétaires sur 
le marché de la pension livrée (tenant compte 
des opérations du Trésor) a enregistré une 
baisse de 13 bp passant de 3,14% en 2010 à 
3,01% en 2011. 

 

 

 

 

 

Signalons, par ailleurs, que les opérations de 
placement du Trésor n’ont représenté que 13% 
du volume global traité sur le marché 
interbancaire en 2011 contre 34% en 2010 (y 
compris les interventions du Trésor). 

Cette évolution est expliquée par le fait que le 
Trésor privilégie le recours aux opérations 
repos qui présentent un risque de 
contrepartie quasi-nul par rapport aux dépôts 
en blanc. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Pour les dépôts en blanc, le taux moyen s’est 
établi à 3,315% en hausse de 3,1 pb par rapport 
au taux réalisé en 2010 (3,284%). La totalité du 
volume placé a été réalisé à un taux supérieur 
à 3,25% dont 56% placé à un taux compris entre 
3,25% et 3,30%. Comparés aux taux réalisés par 
les banques entre elles, le Trésor a réalisé plus 
de 60% de ses opérations à un taux supérieur 
ou égal à celui des banques. 

 

 

 

 

 

 

 Dépôts en blanc Prises en pension 
Total 2011 Var. 2010/2011 

En M.DH 2010 2011 Var. 2010 2011 Var. 
Volume placé 199 930 114 100 -43% 189 435 315 169 +66% 429 269 +10%  

Part 51% 27%  49% 73%  100% - 

Encours moyen par jour 1 708 1 218 -29% 3 461 2 454 -29% 2 755 -23%  

Taux de satisfaction 46% 70%  71% 73%  72%  
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DUREES DES OPERATIONS DE PLACEMENT 

Conformément aux règles de gestion des 
risques liés aux opérations de placement des 
excédents de trésorerie, les dépôts en blanc 
sont réalisés sur une durée d’une journée alors 
que les opérations de prise en pension ont une 
durée allant de 1 à 7 jours. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

INTERETS PERÇUS PAR LE TRESOR  

La gestion active de la trésorerie (notamment 
le placement des excédents de trésorerie et la 
rémunération du SCCT), a permis au Trésor 
d’encaisser, au cours de l’année 2011, des 
recettes atteignant 117,7 millions DH (net 
d’impôts) dont 56 millions DH (48% des 
recettes totales) au titre du produit des 
opérations de placement. 

 

 

 

 

 

Ainsi, pour les opérations repos, le nombre 
d’opérations réalisées sur une durée d’un jour 
est prépondérant avec une part de 53% contre 
32% en 2010. Le nombre d’opérations réalisées 
sur un horizon supérieur à 3 jours est resté 
faible s’établissant à 20% contre 24% l’année 
passée. 

 

 

 

 

 

 

 

 

53%

8%

20%

12%

4% 2% 2%

32%

16%

24%

15%

2% 2%

9%

1 jour 2 j 3 j 4 j 5 j 6 j 7 j

2011
2010

Nombre 
d’opérations repos 
réalisées en 
fonction de la durée 
de placement 



 

Actions et mesures 

de réformes 

réalisées en 2011 



 

Rapport de la dette 2011 75 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

A l’instar des années précédentes, le Trésor a 
poursuivi, en 2011, ses efforts pour moderniser 
davantage le marché des valeurs du Trésor et 
mettre en place toutes les mesures et actions à 
même de favoriser une gestion plus efficiente 
des deniers publics. De ce fait, les actions 
prioritaires mises en place durant cette année 
ont été axées sur :   

11--  LLee  rreennffoorrcceemmeenntt  ddee  llaa  ttrraannssppaarreennccee  eett  ddee  

llaa  rréégguullaarriittéé  dduu  TTrrééssoorr  ssuurr  llee  mmaarrcchhéé  

pprriimmaaiirree à travers notamment l’annonce 
du communiqué hebdomadaire des 
séances d’adjudications au plus tard 
chaque lundi à 11h et le retour du Trésor 
sur la maturité 30 ans après une absence 
qui a duré plus de 4 ans. 

 
22--  LLee  ddéémmaarrrraaggee,,  eenn  ddaattee  dduu  2299  nnoovveemmbbrree  

22001111,,  ddee  ll’’aassssiissttaannccee  tteecchhnniiqquuee  mmiissee  eenn  

ppllaaccee  aavveecc  llaa  BBaannqquuee  MMoonnddiiaallee (BM) pour 
accompagner la Direction du Trésor dans 
la réalisation des projets visant le 
développement du marché des valeurs du 
Trésor. Cette assistance a été axée sur le 
projet de la « Repo facility » et celui 
afférent au système électronique de 
cotation des bons du Trésor. A cet effet, 
des ateliers de travail ont été organisés 
avec les experts de la BM pour examiner 
les travaux réalisés par la DTFE 
concernant ces deux projets.  

Suite à ces ateliers, le projet de CPS de 
cotation électronique de BDT a été 
complété.  

 

 

 

 

 

Pour ce qui est du projet de mise en place 
d’une facilité de prêt de titres, un projet 
de procédures relatifs à cette facilité a 
été élaboré et sera enrichie et discutée 
avec les IVT après l’arrêt définitif des 
spécifications liées au système de 
cotation des BDT. 

33--  LLee  ssuuiivvii  dduu  pprroojjeett  dd’’aamméénnaaggeemmeenntt  ddee  llaa  

ssaallllee  ddeess  mmaarrcchhééss  ddee  llaa  DDiirreeccttiioonn  dduu  

TTrrééssoorr  àà  ttrraavveerrss  nnoottaammmmeenntt  llaa  sséélleeccttiioonn  

dd’’uunn  pprreessttaattaaiirree  ddee  sseerrvviiccee  mmaarrooccaaiinn  qquuii  

ssee  cchhaarrggeerraa  ddee  llaa  rrééaalliissaattiioonn  ddeess  ttrraavvaauuxx.. 
 

44--  LL’’ééllaabboorraattiioonn  ddeess  pprrooccéédduurreess  dd’’ééccoouuttee  

ddeess  eennrreeggiissttrreemmeennttss  ttéélléépphhoonniiqquueess  

rreellaattiiffss  aauuxx  ooppéérraattiioonnss  ddee  ggeessttiioonn  aaccttiivvee  

ddee  llaa  ddeettttee  eett  ddee  llaa  ttrrééssoorreerriiee..  Ces 
procédures précisent les cas d’utilisation 
des téléphones avec enregistrement pour 
la réalisation desdites opérations et 
établissent les règles d’accès aux 
enregistrements et d’écoute des 
communications téléphoniques. 
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55--  LLee  ddéébbuutt  ddeess  ttrraavvaauuxx  ppoouurr  llaa  mmiissee  eenn  

ppllaaccee  dd’’uunnee  ccaarrttooggrraapphhiiee  ddeess  rriissqquueess  

rreellaattiiffss  aauuxx  ooppéérraattiioonnss  ddee  ggeessttiioonn  ddee  llaa  

ddeettttee  eett  ddee  llaa  ttrrééssoorreerriiee à travers 
notamment l’examen et l’analyse des 
incidents recensés depuis le démarrage 
des opérations de trésorerie. Ces 
incidents sont classés selon différentes 
catégories et sont suivis quotidiennement 
pour connaître leur fréquence 
d’occurrence, leur enjeu et leur impact 
sur la gestion de la trésorerie. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

66--  LL’’aacchhèèvveemmeenntt  ddeess  ttrraavvaauuxx  rreellaattiiffss  àà  llaa  

33èèmmee  pphhaassee  ««  CCoonnvveerrggeennccee  »»  dduu  pprroojjeett  

ddee  mmiissee  eenn  ppllaaccee  dd’’uunn  ssyyssttèèmmee  iinnttééggrréé  ddee  

ggeessttiioonn  dduu  pprroocceessssuuss  dd’’eennddeetttteemmeenntt  eett  

ddee  llaa  ttrrééssoorreerriiee  ppuubblliiqquuee.. 
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Dette du Trésor 

 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
 

ENCOURS  
Dette du Trésor 286 208 283 818 290 121 293 972 327 529 330 834 329 779 325 806 345 177 384 605 430923 

Variation en % 6,9% -0,8% 2,2% 1,3% 11,4% 1,0% -0,3% -1,2% 5,9% 11,4% 12,0% 
En % du PIB 67,1% 63,7% 60,8% 58,2% 62,1% 57,3% 53,5% 47,3% 47,1% 50,3% 53,7% 

Dette intérieure 175 611 191 256 211 197 223 616 258 488 265 777 263 833 257 547 266 439 292 252 331 342 
Variation en % 17,8% 8,9% 10,4% 5,9% 15,6% 2,8% -0,7% -2,4% 3,5% 9,7% 13,4% 
En % du PIB 41,2% 42,9% 44,3% 44,3% 49,0% 46,0% 42,8% 37,4% 36,4% 38,3% 41,3% 

Dette extérieure 110 597 92 562 78 924 70 356 69 041 65 057 65 946 68 259 78 738 92 353 99 581 
Variation en % -6,8% -16,3% -14,7% -10,9% -1,9% -5,8% 1,4% 3,5% 15,4% 17,3% 7,8% 
En % du PIB 25,9% 20,8% 16,5% 13,9% 13,1% 11,3% 10,7% 9,9% 10,7% 12,1% 12,4% 

 
CHARGES EN INTÉRÊTS 
Dette du Trésor 18 925 18 159 17 393 17 406 17 369 18 802 19 203 18 404 17 411 17 522 18 143 

Variation en % 2,6% -4,0% -4,2% 0,1% -0,2% 8,2% 2,1% -4,2% -5,4% 0,6% 3,5% 
en % du PIB 4,4% 4,1% 3,6% 3,4% 3,3% 3,3% 3,1% 2,7% 2,4% 2,3% 2,3% 
En % des ROs 17,4% 20,6% 17,7% 16,6% 14,7% 14,2% 12,5% 10,0% 10,3% 10,3% 9,6% 

Dette intérieure 13 017 13 722 14 211 14 879 14 980 16 362 16 494 15 562 14 548 15 193 15 107 
Variation en % 8,2% 5,4% 3,6% 4,7% 0,7% 9,2% 0,8% -5,7% -6,5% 4,4% -0,6% 
En % du PIB 3,1% 3,1% 3,0% 2,9% 2,8% 2,8% 2,7% 2,3% 2,0% 2,0% 1,9% 
En % des ROs 11,9% 15,5% 14,5% 14,1% 12,7% 12,4% 10,7% 8,5% 8,6% 8,9% 8,0% 

Dette extérieure 5 908 4 437 3 182 2 527 2 389 2 440 2 709 2 842 2 863 2 329 3 037 
Variation en % -7,7% -24,9% -28,3% -20,6% -5,4% 2,1% 11,0% 4,9% 0,7% -18,7% 30,4% 
En% du PIB 1,4% 1,0% 0,7% 0,5% 0,5% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,3% 0,4% 
En % des ROs 5,4% 5,0% 3,2% 2,4% 2,0% 1,8% 1,8% 1,5% 1,7% 1,4% 1,6% 

 
INDICATEURS DE COUT ET DE RISQUE 
Coût apparent (En %) 
Dette du Trésor 6,8% 6,0% 5,7% 5,5% 5,5% 5,4% 5,5% 5,1% 4,9% 4,7% 4,5% 

Intérieure 8,2% 7,2% 6,8% 6,4% 6,2% 5,9% 5,8% 5,3% 5,1% 5,2% 4,8% 
Extérieure 5,0% 4,0% 3,4% 3,2% 3,4% 3,9% 4,2% 4,3% 4,2% 3,0% 3,3% 

Durée de vie moyenne (En années) 
Dette du Trésor 4 A 5 M 4 A 7 M  4 A 4 M 5 A 1 M 6 A 4 M 6 A 8 M  6 A 7 M 6 A 2 M 5 A 7 M 5 A 8 M 5 A 6 M 

Intérieure 3 A 8 M 4 A  1 M  3 A 9 M 4 A 10 M 6 A 5 M 6 A 9 M 6 A 5 M 5 A 10 M 5 A 3 M 5 A 2 M 4 A et 11 M 
Extérieure 5 A 7 M 5 A 6 M  5 A 9 M 5 A 5 M 5 A 10 M   6 A 2 M 7 A 3 M 7 A 7 M 7 A 4 M 7 A 3 M 7 A 6 M  

 
STRUCTURE DE LA DETTE DU TRÉSOR 
Structure par source de financement (en %) 

Dette Intérieure 61% 67% 73% 76% 79% 80% 80% 79% 77% 76% 77% 
Dette Extérieure 39% 33% 27% 24% 21% 20% 20% 21% 23% 24% 23% 

Structure par maturité résiduelle (en %) 
Court terme 25% 18% 24% 18% 13% 16% 17% 20% 24% 18% 14% 
Moyen et long 
termes 75% 82% 76% 82% 87% 84% 83% 80% 76% 82% 

86% 

 Structure par devises (en %) 
Dirham marocain 61% 67% 73% 76% 79% 80% 80% 79% 77% 75% 76% 
Euro 15% 14% 15% 14% 12% 13% 16% 16% 18% 19% 18% 
Dollar US 17% 13% 9% 7% 6% 5% 3% 3% 3% 3% 3% 
Dinar Koweitien 3% 3% 2% 2% 2% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 
Yen Japonais 2% 2% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 
Autres 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 1% 1% 1% 

Structure par types de taux d'intérêt (en %) 
Taux fixe 79% 82% 87% 89% 90% 91% 92% 90% 90% 92% 92% 
Taux variable 21% 18% 13% 11% 10% 9% 8% 10% 10% 8% 8% 

 

 

 24 nnexes statistiques A 



  
 

Dette intérieure du Trésor 
 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

 
ENCOURS  
Dette intérieure 175 611 191 256 211 197 223 616 258 488 265 777 263 833 257 547 266 439 292 252      331 342 

% PIB 41,2% 42,9% 44,3% 44,3% 49,0% 46,0% 42,8% 37,4% 36,4% 38,3% 41,3% 

 

REPARTITION PAR PRODUIT 
Adjudications 143 075 169 917 197 100 214 825 251 518 259 954 259 625 252 677 257 937 277 815 314 211 
Bons à 6 mois 9 406 2 554 2 873 1 398 1 218 1 029 50 50 50 50 50 
Emprunts conventionnels 14 148 11 355 7 503 4 763 3 165 1 894 623 - - - - 
Emprunts nationaux 4 925 3 852 730 - - - - - - - - 
Anciens emprunts obligataires 2 470 1 633 886 286 - - - - - - - 
Autres 1 588 1 945 2 106 2 344 2 588 2 900 3 534 4 821 8 452 14 387 17 082 

 
REPARTITIONS PAR ECHEANCES            
Dette du Trésor            

Court terme 59 052 38 659 60 836 43 808 33 509 42 793 46 619 61 105 76 102 61 171 52 539 
Moyen terme 63 810 99 468 9 3758 108 776 104 444 84 648 83 685 69 143 75 118 121 307 159 962 
Long terme 52 749 53 127 56 602 71 032 120 535 138 336 133 529 127 300 115 219 109 774 118 842 

 
CHARGES DE LA DETTE INTERIEURE 
Charges en principal 48 138 79 173 54 534 69 650 49 753 36 261 47 133 57 359 71 119 84 934 71 427 

Adjudications 30 762 49 067 39 319 57 471 42 861 30 318 42 215 53 418 67 651 81 236 67 147 
Autres 17 376 30 106 15 215 12 179 6 892 5 943 4 918 3 941 3 468 3 698 4 280 

Charges en intérêts 13 017 13 722 14 211 14 879 14 980 16 362 16 494 15 562 14 566 15 193 15 107 
Adjudications 9 396 10 263 11 368 12 599 13 403 14 832 15 213 13 944 12 968 13 592 13 656 
Autres 3 621 3 459 2 843 2 280 1 577 1 530 1 281 1 618 1 598 1 601 1 450 

 
INDICATEURS DU COUT ET DE RISQUE 
Durée de vie moyenne 3 A 8M 4 A 1 M 3 A 9 M 4 A 10 M 6 A 5 M 6 A 9 M 6 A 5 M 5 A 10 M 5 A 3 M 5 A 2 M 4 A 11 M 
Coût moyen apparent 8,2% 7,2% 6,8% 6,4% 6,2% 5,9% 5,8% 5,3% 5,1% 5,2% 4,8% 
TMP à l’émission* 5,57% 4,97% 4,39% 4,32% 4,66% 4,08% 3,39% 3,72% 3,55% 3,74% 3,75% 
Part du court terme 34% 20% 29% 20% 13% 18% 18% 24% 29% 21% 16% 

 
MARCHE SECONDAIRE DES BDT (EN MMDH) 
Volume global 1 888 2 473 2 775 4 423 4 595 4 307 7 128 6 213 5 419 5 068 4 246 
Opérations fermes 41 63 68 100 98 124 131 74 121 173 188 
Opérations repos  1 847 2 410 2 707 4 323 4 497 4 183 6 997 6 139 5 298 4 995 4 058 

 
INDICATEURS DE LIQUIDITE DES BDT 
Taux de rotation des BDT (%) 11 13 15 21 19 17 27 25 44 55 54 
Taille moyenne des opérations - - 105 126 119 102 74 70 95 115 106 

 

  
* hors émissions à très court terme 



  
 

 
Dette intérieure du Trésor 

 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

 
 

ENCOURS DES LIGNES EMISES PAR ADJUDICATION 
Encours 143 075 169 917 197 100 214 825 251 518 259 954 259625 252 677 257 937 277 815 314 211 
13 semaines 550 2 530 700 1 010 - 400 2 180 1 150 800 1950 4 540 
26 semaines 7 252 3 464 5 210 1 153 470 1 600 2 000 1 925 3 900 3 300 1 200 
52 semaines 18 330 12 027 17 621 15 892 8 064 4 350 17 128 31 855 54 246 28 962 10 620 
2 ans 14 628 25 703 26 942 12 611 4 823 4 437 10 536 6 700 11 993 33 673 62 581 
5 ans 48 549 58 121 69 154 83 849 83 974 76 020 55 799 41 501 29 436 48 286 59 783 
10 ans 33 456 42 902 48 521 55 499 76 044 80 896 73 777 71 391 64 589 70 050 78 610 
15 ans 20 288 25 147 28 927 42 193 66 031 72 890 76 840 76 790 71 608 69 658 73 042 
20 ans 24 24 24 2 619 1 2111 17 361 18 791 18 791 18 791 19 361 21 261 
30 ans - - - - - 2 000 2 575 2 575 2 575 2 575 2 575 

 
 

SOUSCRIPTIONS SUR LE MARCHE DES ADJUDICATIONS 
Total des souscriptions 57 478 75 909 65 929 75 196 79 553 38 754 41 887 46 469 72 911 101 114 103 543 
21 jours         3 500 3 000 4 100 
13 semaines 3 499 3 572 6 798 2 376 450 700 3 860 9 538 2 650 4 187 8 490 
26 semaines 9 344 3 814 9 197 2 145 626 1 900 4 313 4 539 8 827 7 132 1 200 
52 semaines 18 330 12 992 17 049 17 545 10 844 4 350 17 128 29 842 34 903 27 962 11 650 
2 ans 10 129 18 654 8 288 4 323 1 400 3 037 6 600 100 11 993 21 680 40 401 
5 ans 12 919 22 572 14 947 22 395 11 141 4 965 2 350 2 450 11 038 25 483 19 857 
10 ans 2 542 9 447 5 869 10 553 21 763 9 693 1 682 - - 9 925 9 730 
15 ans 715 4 859 3 780 13 265 23 838 6 859 3 950 - - 1 175 6 215 
20 ans - - - 2 595 9 491 5 250 1 430 - - 570 1 900 
30 ans - - - - - 2 000 575 - - - - 

 
 

TAUX MOYENS PONDERES DES BONS EMIS PAR ADJUDICATION* 
TMP annuel 5,57% 4,97% 4,30% 4,32% 4,66% 4,08% 3,39% 3,72% 3,55% 3,74% 3,75% 
13 semaines 4,65% 2,63% 3,40% 2,42% 2,48% 2,56% 3,58% 3,51% 3,28% 3,36% 3,32% 
26 semaines 4,87% 2,85% 3,54% 2,65% 2,61% 2,63% 3,48% 3,69% 3,49% 3,44% 3,33% 
52 semaines 5,26% 3,75% 3,85% 3,02% 2,88% 2,98% 3,30% 3,78% 3,47% 3,56% 3,46% 
2 ans 5,88% 4,76% 4,00% 3,44% 3,21% 3,10% 3,27% 3,65% 3,66% 3,67% 3,65% 
5 ans 6,22% 5,66% 4,83% 4,50% 3,96% 3,75% 3,17% 3,92% 3,82% 3,93% 3,88% 
10 ans 6,74% 6,20% 5,71% 5,10% 4,78% 4,28% 3,40% - - 4,17% 4,16% 
15 ans 7,10% 6,85% 6,15% 5,69% 5,34% 4,91% 3,65% - - 4,34% 4,36% 
20 ans - - - 6,08% 5,99% 5,20% 3,81% - - 4,45% 4,41% 
30 ans - - - - - 3,98% 3,97% - - - - 

 
 

 
 

* hors émissions à très court terme 



  

 

 
Dette extérieure du Trésor 

 
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

 
ENCOURS 
En Dirham marocain 70 356 69 041 65 057 65 946 68 259 78 738 92 353 99 581 
En Dollar US 8 536 7 464 7 693 8 550 8 429 10 017 11 051 11 610 
En Euro 6 257 6 329 5 839 5 806 6 070 6 958 8 268 8 966 
En % du PIB 13,9% 13,1% 11,3% 10,7% 9,9% 10,8% 12,1% 12,4% 

 
STRUCTURE DE LA DETTE (EN%) 
Structure par maturité initiale et par créanciers 
Moyen et long terme  100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 
Créanciers bilatéraux 35% 33% 31% 29% 36% 37% 36% 34% 

Pays de l'UE 22% 19% 19% 19% 24% 27% 23% 21% 
Pays arabes 4% 4% 3% 3% 4% 3% 2% 2% 
Autres pays 9% 10% 9% 7% 8% 7% 10% 10% 

Créanciers multilatéraux 45% 50% 54% 56% 58% 56% 49% 53% 
Marché Financier International  20% 18% 15% 15% 6% 7% 15% 13% 
Court terme 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 
Structure par devises 

Euro 58% 58% 66% 78% 76% 77% 75% 76% 
Dollar US 28% 27% 22% 12% 12% 11% 12% 11% 
Dinar Koweitien 7% 8% 7% 6% 6% 5% 4% 4% 
Yen Japonais 5% 5% 4% 3% 4% 3% 4% 4% 
Autres 2% 2% 2% 2% 2% 5% 6% 6% 

Structure par types de taux d'intérêt 
Taux Fixe 54% 54% 54% 59% 54% 57% 67% 66,5% 
Taux variable 46% 46% 46% 41% 46% 43% 33% 33,5% 

 
SERVICE DE LA DETTE 
Charges totales 13 635 13 130 11 802 14 058 12 311 7 817 8 025 9 712 
Contre-valeur en millions $US 1 532 1 475 1 337 1 710 1 580 963 950 1 198 
Charges en principal 11 108 10 741 9 362 11 349 9 469 4 954 5 696 6 675 
Créanciers bilatéraux 4 476 3 765 3 550 3 053 2 085 2 305 2 571 2 362 

Pays de l'UE 2 379 2 590 1 964 1 904 1 417 1 605 1 774 1 561 
Pays arabes 1 091 340 902 288 213 227 238 247 
Autres pays 1 006 836 683 861 454 473 559 554 

Créanciers multilatéraux 3 661 4 336 3 485 3 079 2 776 2 649 3 125 4 313 
Marché Financier International 2 971 2 640 2 327 5 217 4 608 - - - 
Charges en intérêts 2 527 2 389 2 440 2 709 2 842 2 863 2 329 3 037 
Créanciers bilatéraux 818 747 698 795 624 1 024 930 1 053 

Pays de l'UE 503 447 425 555 406 790 638 661 
Pays arabes 55 71 68 75 72 75 74 67 
Autres pays 260 229 205 165 147 159 218 325 

Créanciers multilatéraux 1 197 1 147 1 197 1 438 1 677 1 535 1 086 1 172 
Marché Financier International 511 495 545 476 541 304 313 812 

 
TIRAGES DE LA DETTE 
Tirage de la dette 3 391 7 484 6 663 12 590 11 490 15 055 21 533 13 954 
Créanciers bilatéraux 315 1 259 1 603 2 349 6 627 7 348 5 941 2 514 

Pays de l'UE 118 150 1 162 1 927 5 491 6 364 1 999 1 943 
Pays arabes 192 403 390 232 408 191 65 188 
Autres pays 5 706 51 190 728 793 3 877 383 

Créanciers multilatéraux 3 076 6 224 5 060 4 661 4 862 7 707 4 406 11 440 
Marché Financier International - - - 5 580 - - 11 186 - 

 
 
 
  



  

 

Dette extérieure publique 

 
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

 
ENCOURS  
En Dirham marocain 115 310 115 871 115 927 122 043 133 557 152 267 173 805 189 108 
En Dollar US 13 990 12 527 13 709 15 823 16 492 19 372 20 798 22 048 
En Euro 10 254 10 622 10 406 10 744 11 876 13 456 15 559 17 028 
En % du PIB 22,8% 22,0% 20,1% 19,8% 19,4% 20,8% 22,7% 23,6% 

 
STRUCTURE DE LA DETTE (EN%) 
Structure par créanciers 
Moyen et long terme  100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 
Créanciers bilatéraux 41% 38% 37% 36% 40% 40% 40% 38% 

Pays de l'UE 27% 24% 24% 24% 27% 28% 25% 24% 
Pays arabes 3% 4% 4% 4% 5% 4% 4% 4% 
Autres pays 10% 9% 9% 8% 9% 8% 11% 10% 

Créanciers multilatéraux 42% 47% 50% 51% 52% 52% 49% 52% 
MFI & Banques commerciales  17% 15% 13% 13% 7% 8% 11% 10% 
Court terme 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 
Structure par emprunteurs 
Dette du Trésor 61% 60% 56% 54% 51% 52% 53% 53% 
Dette garantie 39% 40% 44% 46% 49% 48% 47% 47% 

Etablissements publics 33% 36% 41% 43% 47% 47% 46% 46% 
Secteur bancaire 5% 3% 2% 2% 2% 1% 1% 0,6% 
Collectivités locales 1% 1% 1% 0,5% 0,4% 0,3% 0,3% 0,2% 

Structure par devises 
Euro 60% 60% 65% 72% 70% 73% 71% 71% 
Dollar US 22% 21% 16% 9% 10% 8% 9% 8% 
Dinar Koweitien 8% 10% 9% 10% 10% 8% 9% 9% 
Yen Japonais 8% 7% 6% 6% 7% 6% 7% 7% 
Autres 3% 3% 3% 3% 3% 5% 4% 5% 
Structure par types de taux d'intérêt 
Taux Fixe 67% 68% 71% 75% 72% 73% 78% 77,5% 
Taux variable 33% 32% 29% 25% 28% 27% 22% 22,5% 

 
SERVICE DE LA DETTE 
Charges totales 22 845 21 175 18 617 20 141 18 279 14 225 15 372 17 533 
En % des RCBP 11,6% 9,3% 7,1% 6,8% 5,4% 5,1% 4,7% 4,9% 
Contre-valeur en millions $US 2 567 2 382 2 107 2 449 2 345 1 752 1 819 2 163 
Charges en principal 18 399 17 014 14 419 15 455 13 311 9 104 10 545 11 866 
En% des RCBP 9,4% 7,5% 5,5% 5,2% 4,0% 3,2% 3,3% 3,3% 
Créanciers bilatéraux 7 352 7 376 5 269 4 576 3 633 3 965 4 477 4 382 

Pays de l'UE 4 929 4 301 3 359 3 068 2 551 2 819 3 135 2947 
Pays arabes 1 187 508 1 147 541 458 487 547 566 
Autres pays 1 236 2 566 763 967 624 658 795 869 

Créanciers multilatéraux 7 070 6 059 5 894 4 428 4 305 4 341 5 217 6 652 
MFI & Banques commerciales  3 977 3 579 3 256 6 451 5 373 799 851 832 
Charges en intérêts 4 446 4 161 4 198 4 686 4 968 5 121 4 827 5 667 
En % des RCBP 2,3% 1,8% 1,6% 1,6% 1,5% 1,8% 1,5% 1,6% 
Créanciers bilatéraux 1579 1376 1273 1429 1332 1 778 1 781 1 961 

Pays de l'UE 1 077 887 830 987 862 1 264 1 186 1 224 
Pays arabes 102 125 133 165 184 210 219 235 
Autres pays 400 364 311 277 286 304 376 502 

Créanciers multilatéraux 2 112 2 052 2 122 2 508 2 852 2 810 2 505 2 686 
MFI & Banques commerciales  755 733 803 749 784 533 541 1 020 

 
TIRAGES DE LA DETTE 
Tirage de la dette 8 319 14 731 16 361 22 320 22 633 28 114 31 751 25 533 
Créanciers bilatéraux 1 935 3 955 5 178 6 426 11 098 11 881 9 793 7 096 

Pays de l'UE 881 1 722 3 185 4 087 8 653 9 660 4 499 5 543 
Pays arabes 436 990 1 338 1 397 1 221 668 566 786 
Autres pays 618 1 243 655 942 1 224 1 553 4 728 767 

Créanciers multilatéraux 5 786 10 157 9 413 9 224 10 918 15 191 10 086 18 160 
MFI & Banques commerciales  598 619 1770 6 670 617 1042 11 872 277 

 




