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Chapitre 1 – Environnement International 

 

 
1-1. Conjoncture Internationale 

L'année 2015 s’est achevée avec un nouveau fléchissement du rythme de l’activité économique 

mondiale pour la cinquième année consécutive. En effet, la reprise économique a perdu de 

nouveau de son dynamisme, en raison principalement d’une décélération quasi-générale du 

rythme de la croissance dans les pays émergents et en développement, qui comptent pour plus 

de 70% dans la croissance mondiale, notamment en Chine et dans les pays exportateurs de 

produits de base. En revanche et dans la majorité des pays industrialisés, l’économie a poursuivi 

son évolution modérée, notamment sous l’effet conjugué d’une politique monétaire 

accommodante et de la chute des cours du pétrole et ce, malgré l’atonie constatée de la demande 

globale, laquelle a pesé  sur le niveau des investissements qui demeure faible.  

Ainsi, dans les pays émergents l’activité a été sujette en 2015 à de multiples risques et tensions, 

notamment ceux liés aux craintes d’un atterrissage brutal de l’économie chinoise, où un 

processus de rééquilibrage de l’économie est en cours, et aux effets de la faiblesse des cours 

internationaux de matières premières, qui a touché durement les économies exportatrices de 

produits de base, en particulier au Brésil et en Russie, plongés dans une phase de récession 

sévère amplifiée par des facteurs internes.  

Dans un tel contexte, l’économie mondiale a affiché, en 2015, un taux de croissance de 3,1% 

plus faible que celui enregistré l’année précédente (3,4%).  

En conséquence, la situation de l’emploi dans le monde est demeurée relativement fragile 

malgré une stabilisation du taux de chômage au niveau de 5,8% en 2015. En fait, le 

ralentissement économique s’est traduit par une nouvelle montée du chômage surtout dans les 

pays émergents et en développement, notamment ceux d’Amérique latine et certains pays 

d’Asie comme la Chine, ainsi que dans des pays arabes exportateurs de pétrole. En revanche et 

dans la plupart des pays développés, l’année 2015 a été marquée par une consolidation de 

l’emploi, surtout aux Etats-Unis et dans certains pays d’Europe du Nord et d’Europe Centrale. 

Sur un autre plan, l’atonie de l’activité dans les économies émergentes et en développement a 

pesé négativement sur le rythme des échanges mondiaux de biens et services, au cours de 

l’année 2015. En effet, la faiblesse de la reprise du commerce mondial est imputable 

principalement au repli du volume des importations des pays émergents, surtout de la Chine, en 

raison du rééquilibrage en cours de son économie, qui a eu un grand impact sur ses importations 

de matières premières, ainsi que de celles du Brésil et de la Russie. Ainsi, le volume du 

commerce mondial s’est accru à un rythme nettement moins rapide que celui enregistré une 

année auparavant, soit 2,8% contre 3,5% en 2014.  

Egalement, cette faiblesse de la demande mondiale, plus particulièrement celle émanant de la 

Chine, a fait que les prix internationaux de produits de base n’ont pas rompu avec la tendance 

observée l’année dernière, continuant à chuter dans un contexte marqué par une abondance de 

l’offre pour la plupart des produits et par l’appréciation du dollar américain. Ainsi, les cours 

mondiaux de produits de base ont reculé à un rythme  plus accentué, soit -35,3% contre -6,3% 

en 2014.   

Pour ce qui est de l’évolution des marchés financiers internationaux, la volatilité sur les 

principales bourses internationales s’est à nouveau amplifiée en 2015, au rythme de la montée 
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des inquiétudes concernant la situation dans les économies émergentes et des spéculations 

associées à la normalisation de la politique monétaire américaine. Ces inquiétudes ont été à 

l’origine d’une nette diminution des flux de capitaux vers les pays émergents et d’une hausse 

des écarts de taux de rendement, outre la dépréciation des monnaies de ces pays, et en 

conséquence le repli des cours des actions. Faut-il encore rappeler que de nombreuses tensions 

financières se sont conjuguées pour  exacerber la volatilité des marchés financiers tout au long 

de l’année, à savoir la crise de la dette grecque et ses risques de contagion sur les autres pays 

périphériques de la Zone Euro, ainsi que le choc boursier en chine, au cours de l’été 2015, suite 

aux nouvelles mesures prises par les autorités de ce pays en vue de limiter les opérations 

spéculatives du secteur bancaire parallèle, et l’annonce d’un ajustement de la politique de 

change par la banque centrale chinoise. 

S’agissant des marchés des changes internationaux, ils ont été marqués, au cours de l’année 

2015, par une forte dépréciation de l’euro par rapport au dollar expliquée surtout  par les 

divergences en matière de politique monétaire entre les Etats-Unis et la Zone Euro. Ainsi, au 

moment où la BCE a annoncé, au début de l’année, une extension de son programme d’achats 

d’actifs pour stimuler l’activité économique et atténuer les pressions déflationnistes, la FED 

poursuivait la réduction de son programme d’achats qui a pris fin au mois d’octobre de la même 

année, et a ensuite entamé un premier pas vers une normalisation, longuement attendue, de sa 

politique monétaire en relevant son taux d’intérêt directeur à la fin de l’année.   

 

 

Graphique 1-1 : Evolution de certains indicateurs de la conjoncture internationale 

 
* Prévisions du FMI. 

Source : Perspectives économiques mondiales du FMI du mois d’avril 2016  

 

 

1-1-1 Activité économique 

La croissance économique mondiale a enregistré une décélération au cours du premier semestre 

de l’année 2015, en rapport avec le ralentissement observé dans les économies émergentes et en 

développement et la perte de vigueur de la reprise constatée dans les économies avancées. En 

effet, la chute des prix des matières premières, la dépréciation des devises de pays émergents et 

la volatilité accrue sur les marchés financiers internationaux ont pesé sur l’activité surtout dans 

les économies émergentes et en développement. 

Dans les économies avancées, c’est celle des Etats-Unis qui a été la plus solide et la plus 

dynamique, malgré un léger recul au premier trimestre de l’année, lié à des facteurs passagers, 

suivi par un redressement de l’activité tout au long du reste de l’année, grâce à la vigueur de la 

consommation des ménages qui est restée le principal moteur de la croissance de l’économie 
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américaine. En revanche, la reprise dans la Zone Euro  et au Japon est demeurée globalement 

modeste, sous l’effet de l’affaiblissement de la demande extérieure, en relation avec le 

ralentissement des économies émergentes, ainsi que du faible niveau des investissements malgré 

l’adoption de politiques monétaires ultra-accommodantes dans les deux économies. Dans ce 

contexte, le taux de croissance dans l’ensemble des pays avancés s’est situé à un niveau 

légèrement supérieur à celui enregistré un an plus tôt, soit 1,9% contre 1,8% en 2014.  

 

 

Tableau 1-1 : Evolution de certains indicateurs économiques dans le monde  

Désignation 

Croissance économique 

(en termes réels et en %) 

Chômage (en % de la 

population active) 

2014 2015 20161 2014 2015 20161 

MONDE 3,4 3,1 3,2 5,8 5,8 5,8 

Pays développés 1,8 1,9 1,9 7,3 6,7 6,3 

dont : 
      

-Etats-Unis 2,4 2,4 2,4 6,2 5,3 4,9 

-Japon 0,0 0,5 0,5 3,6 3,4 3,3 

-Royaume-Uni 2,9 2,2 1,9 6,2 5,4 5,0 

-Zone Euro 0,9 1,6 1,5 11,6 10,9 10,3 

dont : 
      

-Allemagne 1,6 1,5 1,5 5,0 4,6 4,6 

-France 0,2 1,1 1,1 10,3 10,4 10,1 

-Italie -0,3 0,8 1,0 12,7 11,9 11,4 

Pays émergents et en développement 2 4,6 4,0 4,1 .. .. .. 

dont : 
      

-Chine 7,3 6,9 6,5 4,1 4,1 4,1 

-Russie 0,7 -3,7 -1,8 5,2 5,6 6,5 

-Inde 7,2 7,3 7,5 3,53 3,53 3,43 

-Brésil 0,1 -3,8 -3,8 4,8 6,8 9,2 

-Maroc 2,4 4,5 2,3 9,9 9,8 9,7 

-Tunisie 2,3 0,8 2,0 15,0 15,4 .. 

Sources : Perspectives économiques mondiales du FMI (avril 2016), Ministère du développement, de l’investissement 

et de la coopération internationale et Institut national de la statistique. 
1
 Prévisions.  

2
 Selon les estimations de l’Organisation Internationale du Travail (OIT), le taux de chômage a varié en 2015 dans ce 

groupe de pays entre un minimum de 4,1% en Asie du Sud et un maximum de 12,1% en Afrique du  Nord. 
3
 Selon le rapport de l’OIT intitulé « Emploi et questions sociales dans le monde - Tendances pour 2016 » paru en 

janvier 2016.   

 

 

 

Ainsi, l’économie américaine s’est montrée plus résiliente en dépit de son affaiblissement au 

cours du premier trimestre de 2015, où elle a été affectée par des facteurs temporaires. La 

consommation privée a gagné en vigueur durant le reste de l’année grâce, essentiellement, à une 

hausse du revenu réel, sous l’effet de la baisse de l’inflation, et à la solidité du marché de 

l’emploi et le repli du chômage, outre le désendettement des ménages. De surcroît, les 

conditions financières qui sont restées relativement accommodantes ont permis une 

consolidation notable des investissements dans le secteur de l’immobilier résidentiel, ce qui a 

compensé en partie l’impact négatif de l’appréciation du dollar ayant affecté le secteur 

manufacturier et ses exportations, ainsi que celui de la baisse des prix du pétrole qui a freiné les 
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investissements dans le secteur de l’énergie. Ainsi, le taux de croissance aux Etats-Unis s’est 

établi à 2,4% en 2015, soit le même niveau enregistré un an plus tôt.  

Dans la Zone Euro, la reprise économique amorcée depuis les derniers mois de 2014 ne s’est 

pas estompée au cours de l’année 2015, mais elle s’est poursuivie quoiqu’à des rythmes 

différents entre les pays de la zone. Cette évolution est imputable notamment à la chute des prix 

des produits de base, au maintien de politiques budgétaires et monétaires souples et à la 

dépréciation du taux de change de l’euro. Ainsi, la demande intérieure s’est montrée plus solide 

au cours de l’année, grâce surtout à la baisse de l’inflation, à l’amélioration du marché de 

l’emploi et aux conditions financières accommodantes, alors que le rythme des exportations a 

été soutenu par la dépréciation de la devise européenne. Dans ce contexte, la croissance 

économique dans la Zone Euro est passée à 1,6% en 2015 contre 0,9% l’an passé. 

S’agissant des économies émergentes et en développement, elles n’ont pas pu rompre avec 

une tendance à la baisse de leur rythme d’activité qui perdure depuis cinq ans. Ainsi, le taux de 

croissance dans l’ensemble de ces pays s’est limité à 4%, en 2015, contre 4,6% enregistré 

l’année précédente, en raison notamment du ralentissement de l’économie chinoise qui a 

entrainé dans son sillage les autres économies émergentes en particulier celles exportatrices de 

matières premières, ainsi que des tensions dans certaines grandes économies émergentes et le 

durcissement des conditions de financement.    

Concernant la Chine, qui connaît déjà un ralentissement structurel de son économie, en lien 

avec le rééquilibrage de son modèle de croissance qui s’oriente désormais vers un nouveau 

modèle reposant davantage sur la consommation et les services au lieu de celui axé sur les 

investissements et les exportations, le taux de croissance est revenu à 6,9% en 2015 contre 7,3% 

l’an passé. Dans ce contexte, les inquiétudes d'un ralentissement plus brutal se sont intensifiées 

depuis le début de l’été 2015, avec la publication d'indicateurs conjoncturels défavorables sur 

l'activité en Chine et des conséquences visibles sur le commerce mondial, sous l’effet de la nette 

contraction des importations chinoises et une baisse sensible des  exportations. Ces inquiétudes 

ont conduit à des turbulences sévères sur les marchés financiers chinois, accompagnées par un 

effondrement des cours des actions et par une dépréciation du yuan.  

Pour sa part, la région du Moyen-Orient et de l’Afrique du Nord a enregistré un certain 

ralentissement de sa croissance économique au cours de l’année 2015, soit 2,3% contre 2,6% 

enregistré en 2014. C’est que les retombées des conflits régionaux et la détérioration du climat 

sécuritaire et social dans certains pays, ainsi que la dégradation de la confiance qui s’est 

ensuivie ont constitué un frein majeur à l’activité économique dans la région. Par ailleurs, les 

économies des pays exportateurs de pétrole ont subi de plein fouet la chute sensible des prix 

internationaux du pétrole. En revanche, les pays importateurs ont connu une légère reprise, 

grâce notamment aux gains tirés de la baisse des prix du pétrole et de l’avancement dans la mise 

en œuvre des réformes économiques, mais aussi de la consolidation de l’activité dans la Zone 

Euro qui est le plus important partenaire commercial pour la plupart des pays de la région. 
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Graphique 1-2 : Evolution de certains indicateurs 

de la conjoncture dans les pays développés 

 

Graphique 1-3 : Evolution de certains indicateurs 

de la conjoncture dans les pays émergents et en 

développement 

  
* Prévisions du FMI (avril 2016) 

 

 

Pour ce qui est des perspectives de l’année 2016, le taux de croissance de l’économie mondiale 

devrait connaitre une légère accélération pour passer à 3,2%, selon les dernières estimations du 

Fonds Monétaire International (FMI). Cette amélioration devrait résulter de la poursuite de la 

reprise progressive dans les pays avancés grâce aux conditions financières accommodantes, à la 

baisse des prix du pétrole et à l’amélioration du marché du travail. Dans les pays émergents et 

en développement, également, l’expansion économique devrait se raffermir en 2016 en lien avec 

le redressement progressif de la croissance dans les pays qui connaissent des difficultés, en 

particulier la Russie, le Brésil et certains pays du Moyen-Orient et ce, malgré l’impact du 

rééquilibrage de l’économie chinoise.  

En revanche, le FMI prévient que ces perspectives de croissance dans le monde demeurent 

sujettes à plusieurs risques, notamment une éventuelle poursuite du ralentissement économique 

dans les pays émergents et le rééquilibrage de l’économie chinoise, outre le recul des prix 

mondiaux des produits de base et l’abandon de la politique monétaire ultra-accommodante aux 

Etats-Unis.  

1-1-2 Commerce mondial 

Durant l’année 2015, la demande mondiale est demeurée atone, en raison de la faiblesse de 

l’activité manufacturière et des investissements, notamment dans les industries extractives. 

Cette situation a été, particulièrement, ressentie dans les pays émergents avec un fléchissement 

du volume de leurs importations, surtout pour la Chine, la Russie et le Brésil. Aussi, les prix des 

produits de base ont-ils chuté à des niveaux très bas, ce qui a aussi pesé lourdement sur les 

exportations de ces produits.  

Par conséquent, le volume des échanges mondiaux de biens et services n’a progressé que de 

2,8% en 2015 contre 3,5% enregistrés une année auparavant. 

Dans ce même contexte, le volume du commerce mondial de biens, s’est accru à un rythme 

plus faible que celui enregistré l’année précédente, soit 2,4% en 2015 contre 3,2% un an plus 

tôt. En termes nominaux, la valeur des exportations mondiales de marchandises a reculé de 

12,5%, sous l’effet de l’appréciation du dollar américain, contre une faible augmentation de 

0,6% en 2014, pour revenir à 16.266 milliards de dollars, soit près de 22,2% de la production 

mondiale.  
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Concernant l’évolution des termes de l’échange, ils ont connu une amélioration de l’ordre de 

1,8% durant l’année 2015, dans les économies développées, contre 0,1% l’année dernière, 

tandis que dans les économies émergentes et en développement, leur dégradation s’est 

accentuée pour la deuxième année consécutive (-4,1% contre -0,4% en 2014), sous l’effet 

notamment de la chute continue des cours mondiaux des produits de base, en particulier ceux du 

pétrole brut.  

Pour leur part, les exportations mondiales de services, se sont contractées de 4,6%, en 2015, 

contre une hausse de 5,3% enregistrée l’an passé, totalisant ainsi un montant de l’ordre de  

4.676 milliards de dollars. Cette chute est imputable aux turbulences survenues sur les marchés 

financiers internationaux, malgré la progression de l’activité touristique de 4,4% au niveau 

mondial et la baisse des prix de l’énergie qui a contribué à baisser les coûts du transport.  

Pour l’année 2016, le FMI prévoit une accélération du rythme d’accroissement du volume 

global du commerce de biens et services dans le monde, soit de 3,1%, sur fond d’une poursuite 

de la reprise dans les économies développées et d’une légère accélération de l’activité 

économique dans les pays émergents et en développement en dehors de la Chine. De surcroît, le 

repli plus accentué des prix du pétrole, surtout depuis septembre 2015, pourrait encourager 

davantage la demande dans les pays importateurs de pétrole, surtout si les consommateurs 

continuent à anticiper des prix encore bas plus longtemps.  

1-1-3 Investissements internationaux 

Les flux d’investissements directs étrangers (IDE) dans le monde se sont redressés plus que 

prévu en 2015 pour enregistrer une hausse spectaculaire de 36,5% (contre une contraction de 

16,3% en 2014), atteignant un montant total d’environ 1.700 milliards de dollars, soit un niveau 

jamais atteint depuis la crise économique et financière de 2008. Toutefois, cette reprise des 

investissements a été largement inégale entre les différentes régions du monde. Cette tendance 

est imputable surtout à un essor des opérations de fusions et acquisitions internationales qui 

n’impliquent pas de mouvements importants en termes de ressources réelles, plutôt qu’à de 

nouveaux projets d’investissement productif. Encore faut-il signaler que ce sont les entrées 

significatives des IDE vers les pays développés qui ont été à l’origine de ce redressement global 

inattendu. 

En effet, dans les pays avancés, les entrées d’IDE ont presque doublé en 2015 (environ +90%), 

pour totaliser une enveloppe globale de 936 milliards de dollars, expliquant la quasi-totalité de 

l’accroissement global des flux internationaux d’IDE. Au sein de ce groupe de pays, c’est 

l'Amérique du Nord qui s’est attribuée la part du lion, soit environ 429 milliards de dollars, 

correspondant à 46% des flux vers les pays développés avec un taux d’accroissement 

exceptionnel d’environ 194%, étant signalé que ces flux se sont situés à un niveau 

historiquement bas l’année dernière (146 milliards de dollars). En particulier, pour les Etats-

Unis, les entrées d'IDE ont presque quadruplé pour atteindre 384 milliards de dollars au cours 

de l'année 2015, soit leur plus haut niveau depuis l’année 2000. Cette évolution s’explique 

surtout par une augmentation des participations en capital et par un fort rebond des opérations 

de fusions-acquisitions, ce qui a permis de hisser ce pays au premier rang mondial des pays 

bénéficiaires d’IDE. Egalement, après trois années de baisse continue, l’Union européenne a 

connu une bonne performance en 2015 avec un montant total d’IDE de 426 milliards de dollars, 

niveau en hausse d’environ 68% par rapport à 2014. Les plus grands bénéficiaires de ces flux 

sont les Pays-Bas (90 milliards de dollars avec un taux d’accroissement de 146%) et le 

Royaume-Uni (68 milliards de dollars et un taux de 29%).  

Pour leur part, les pays en développement, et malgré une hausse modeste de 5%, ont pu 

atteindre un nouveau pic d’entrées d’IDE durant l’année 2015, soit 741 milliards de dollars. La 

majeure partie de ces flux s’est concentrée dans les pays d'Asie, avec un montant dépassant 

500 milliards de dollars, ce qui représente près du tiers des flux mondiaux d'IDE et place ainsi 

ce groupe de pays au premier rang des régions bénéficiaires d'IDE dans le monde. 



Environnement International  

Rapport Annuel  2015 13 

 

S’agissant du Continent africain, les flux d’IDE, en perte de vitesse,  se sont inscrits en 2015 en 

baisse sensible (-31%) revenant à 38 milliards de dollars seulement contre 55 milliards en 2014, 

sous l’effet de la chute des prix des matières premières, principales exportations des pays du 

continent et, partant, des investissements dans les industries extractives. Par ailleurs, et 

contrairement au reste des sous-régions du Continent africain qui ont tiré la moyenne 

continentale vers la baisse, les pays de l’Afrique du Nord ont pu inverser  la tendance observée 

en 2014 et enregistrer une progression de leurs entrées d’IDE au cours de l’année 2015, en 

raison notamment d’une hausse sensible des investissements en Egypte (6,7 milliards de dollars 

contre 4,3 milliards en 2014). 

Quant à l'activité des fusions-acquisitions d’entreprises dans le monde,  l’année 2015 a connu 

un nouveau record avec une valeur totale d’opérations annoncées d’environ 4.748 milliards de 

dollars, niveau jamais enregistré depuis plus de trois décennies. Par rapport à 2014, ce volume 

de transactions s’est accru de 42,2%. En effet, le marché mondial des fusions-acquisitions a 

regagné un dynamisme sans précédent tout au long de l’année grâce à un regain de confiance 

chez les investisseurs, à la faiblesse des taux d'intérêt qui a rendu moins onéreux le financement 

des acquisitions par endettement et à l'abondance des liquidités des fonds de capital-

investissement. 

En termes de répartition sectorielle, le secteur de la santé s’est attribué la première place avec 

une enveloppe totale de 673,9 milliards de dollars, niveau en hausse importante de 71% par 

rapport à 2014. Ensuite, c’est le secteur de l’énergie et de l’électricité qui se place en deuxième 

position quoiqu’avec une faible augmentation de 1%, suivi par le secteur de la technologie dont 

la valeur des transactions a quasiment doublé en 2015.   

Par zone géographique, l’Amérique du Nord s’est attribuée plus de la moitié du total du volume 

mondial global des opérations de fusions-acquisitions, soit environ 2.426 milliards de dollars, 

réalisés quasi-exclusivement aux Etats-Unis (96%). Derrière l’Amérique du Nord, la région 

Asie-Pacifique s’est placée en seconde position avec environ le quart du total mondial 

(1.143 milliards de dollars). La troisième place a été réservée au Continent Européen où la 

valeur totale des opérations de fusions-acquisitions d’entreprises s’est établie à 907 milliards de 

dollars, soit près de 19% du total mondial. Il convient de signaler toutefois que malgré son 

faible poids sur le marché mondial des fusions-acquisitions, l’Europe a réalisé sa meilleure 

performance depuis la crise financière de 2008, comme c’est le cas dans les autres régions, à 

l’exception de l’Afrique du Nord (-68,8%) et du Moyen-Orient (-1,6%) où les transactions ont 

baissé en 2015.  

S’agissant des perspectives pour l’année 2016,  un repli des IDE dans le monde est attendu, en 

rapport avec la persistance de risques qui menacent la reprise de l’économie mondiale, 

notamment l’amenuisement de la demande globale, et la décélération accentuée de l’activité 

dans certains pays émergents, ainsi que la volatilité des marchés financiers. Egalement, la 

montée des tensions géopolitiques et des conflits régionaux pourraient peser lourdement sur la 

poursuite du redressement des IDE. Cependant, une reprise modeste et un regain de 

compétitivité (flexibilité monétaire) dans certaines économies émergentes pourrait 

éventuellement améliorer la confiance des investisseurs et les encourager à investir davantage. 

1-1-4 Politiques monétaires  

Au cours de l’année 2015, les politiques monétaires dans de nombreux pays développés sont 

restées globalement accommodantes tout en utilisant de nouveaux instruments non-

conventionnels. Toutefois, l’orientation générale a été divergente entre les grandes Banques 

Centrales qui font face, entre autres, à des taux d'inflation nettement inférieurs à leurs cibles. En 

effet, au même moment où la Banque du Japon et la BCE annonçaient le maintien de leurs taux 

directeurs proches de zéro, tout en poursuivant leurs programmes respectifs d'achats d'actifs 

visant à stimuler l'activité économique et à rapprocher l'inflation de son objectif, la Banque 
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Centrale Américaine (FED) a continué de son côté à préparer les marchés financiers à un 

relèvement de ses taux directeurs.   

Dans ce cadre, la Réserve fédérale américaine (FED) a maintenu son taux directeur inchangé 

et a mis fin, en octobre 2015, à son programme d’achats d’actifs qui a duré deux ans après 

l’achat d’environ 1.600 milliards de dollars d’obligations d’Etat et de titres adossés à des 

créances hypothécaires. Cette décision a été rendue possible grâce à la consolidation du marché 

du travail se traduisant par une baisse sensible du taux de chômage et à la vigueur de l’économie 

américaine dans son ensemble. En outre, à la fin de 2015, la FED a-t-elle décidé de relever de 

25 points de base sa fourchette de taux d’intérêt directeur, en la portant de 0%-0,25% à  

0,25% - 0,5% et ce, pour la première fois depuis décembre 2008, sachant que ce relèvement 

avait été largement anticipé par les marchés financiers. Aussi, la FED a-t-elle laissé entendre 

que la normalisation de sa politique monétaire ne serait que très progressive en 2016 et 

dépendrait surtout de l’évolution de l’inflation.  

Pour sa part, la Banque Centrale Européenne (BCE) a procédé, en janvier 2015, à un nouvel 

assouplissement de sa politique monétaire en décrétant un important programme d’achats de 

titres annoncé et mis en œuvre à partir du mois de mars suivant. Au vu de ce programme, la liste 

des actifs achetés a été étendue pour inclure les obligations gouvernementales de la Zone Euro 

sur le marché secondaire pour porter sur un montant de 60 milliards d’euros par mois. En outre, 

l’échéance initiale du programme a été fixée pour septembre 2016 avant d’être prolongée à fin 

mars 2017 (décision prise au mois de décembre 2015). Par ailleurs, la BCE a pris d’autres 

mesures additionnelles allant de la décision de réinvestir les titres arrivés à échéance, en passant 

par la réduction de son taux d’intérêt sur la facilité de dépôt de 10 points de base (à -0,3%), 

jusqu’à l’annonce de la prolongation, au moins jusqu’à fin 2017, des procédures d’appels 

d’offres à taux fixe entièrement servis pour toutes les opérations de refinancement.  

Quant à la Banque du Japon, elle a aussi procédé à une extension substantielle de son 

programme d’achats d’actifs, au moment où elle a annoncé que son objectif d'inflation de 2% ne 

serait pas atteint dans les délais attendus, sur fond de craintes persistantes de récession 

économique. En effet, elle a augmenté d’un montant compris entre 10.000 et 20.000 milliards de 

yens son objectif d’expansion annuelle de la base monétaire résultant de son programme 

d’assouplissement monétaire quantitatif et qualitatif, pour le porter à 80.000 milliards de yens 

comme il a été décidé en octobre 2014. Elle a, par ailleurs, visé les titres ayant des maturités 

plus longues afin de réduire les rendements obligataires.  

Pour l’année 2016, les divergences entre les différentes politiques monétaires des grandes 

économies avancées pourraient s’accentuer. En effet, il est attendu que seule la FED poursuive 

un resserrement de sa politique monétaire qui sera toutefois graduel et prudent, avec une hausse 

progressive de son taux directeur en 2016. Etant précisé que le rythme et l’ampleur des 

nouvelles hausses de taux dépendront de l’évolution de la situation économique et des marchés 

financiers. En revanche, la BCE devrait mener une politique extrêmement accommodante mais 

sans changement majeur. D’ailleurs, elle estime que l’économie de la Zone Euro n’a 

probablement pas besoin d’un assouplissement monétaire additionnel, surtout que la croissance 

économique s’est raffermie et les effets négatifs de la baisse des prix du pétrole sur l’inflation 

n’ont cessé de s’affaiblir et, grâce à la fois à sa politique monétaire accommodante et à la reprise 

économique, l’inflation sous-jacente devrait s’orienter progressivement à la hausse en 2016. 

1-1-5 Finances publiques 

En 2015, les politiques budgétaires étaient globalement restrictives dans les grands pays 

industrialisés et la reprise progressive de l’activité économique a contribué à améliorer la 

situation des finances publiques dans l’ensemble de ces pays. Ainsi, le déficit budgétaire dans 

ces pays a été ramené à 3% du PIB, en moyenne, contre 3,2% en 2014. En particulier, aux États-

Unis, la consolidation du rythme de l’activité économique ainsi que la poursuite de 

l’assainissement des finances publiques quoique à un rythme nettement plus faible qu’en 2014 
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ont permis de ramener le déficit public à 3,7% en 2015 contre 4,1% l’année précédente. En 

revanche, au Japon (déficit de 5,2% contre 6,2%) et au Royaume-Uni (déficit de 4,4% contre 

5,6%) l’ajustement budgétaire a été plus important par rapport à l’année 2014.  

Dans la Zone Euro et après l’important soutien budgétaire entamé en 2010, l’impulsion 

budgétaire a été plus ou moins neutre (soit un déficit global de 2% contre 2,6% un an plus tôt), 

mais de fortes divergences ont été relevées entre les différents pays de la zone, notamment en 

fonction de leurs positions respectives vis-à-vis des engagements du Pacte de croissance et de 

stabilité. 

 

Tableau 1-2 : Evolution de certains indicateurs financiers dans le monde 

Désignation 

Solde courant 

(en % du PIB) 

Solde 

budgétaire  

(en % du PIB) 

Inflation 

(variation des 

prix à la consom- 

mation en %) 

2014 2015 20161 2014 2015 20161 2014 2015 20161 

Pays développés 0,5 0,7 0,7 -3,2 -3,0 -2,9 1,4 0,3 0,7 

 dont : 

          Etats-Unis -2,2 -2,7 -2,9 -4,1 -3,7 -3,8 1,6 0,1 0,8 

 Japon 0,5 3,3 3,8 -6,2 -5,2 -4,9 2,7 0,8 -0,2 

 Royaume-Uni -5,1 -4,3 -4,3 -5,6 -4,4 -3,2 1,5 0,1 0,8 

 Zone Euro 2,4 3,0 3,5 -2,6 -2,0 -1,9 0,4 0,0 0,4 

 dont : 

          -Allemagne 7,3 8,5 8,4 0,3 0,6 0,1 0,8 0,1 0,5 

 -France -0,9 -0,1 0,6 -3,9 -3,6 -3,4 0,6 0,1 0,4 

 -Italie 1,9 2,1 2,3 -3,0 -2,6 -2,7 0,2 0,1 0,2 

Pays émergents et en développement 0,5 -0,2 -0,6 -2,5 -4,5 -4,7 4,7 4,7 4,5 

 dont : 

          -Chine 2,1 2,7 2,6 -0,9 -2,7 -3,1 2,0 1,4 1,8 

 -Russie 2,9 5,0 4,2 -1,1 -3,5 -4,4 7,8 15,5 8,4 

 -Inde -1,3 -1,3 -1,5 -7,0 -7,2 -7,0 5,9 4,9 5,3 

 -Brésil -4,3 -3,3 -2,0 -6,0 -10,3 -8,7 6,3 9,0 8,7 

 -Maroc -5,7 -1,4 0,4 -4,9 -4,3 -3,5 0,4 1,6 1,5 

-Tunisie -9,1 -8,8 -7,9 -5,02 -4,82 -3,92 4,9 4,9 4,5 

Sources : Perspectives économiques mondiales du FMI (avril 2016) et Ministère des Finances. 
1 Prévisions.  
2 Hors privatisation et dons. 

 

 

Dans les pays émergents et en développement, la politique budgétaire a été globalement plus 

assouplie afin d’atténuer l’impact du ralentissement économique et de la chute des prix des 

produits de base. Cependant, cet effort d’impulsion budgétaire a été très inégal et d’ampleurs 

différentes entre les pays. En effet, dans la plupart des pays exportateurs de produits de base, la 

situation des finances publiques s’est détériorée davantage, particulièrement dans des pays 

comme l’Arabie saoudite et le Venezuela, du fait que la rente pétrolière dont bénéficiaient 

traditionnellement les pays exportateurs de pétrole est en train de se restreindre.  

En revanche, certains autres pays exportateurs de produits de base ayant constitué des réserves 

pendant les années de meilleure conjoncture ou qui avaient davantage accès aux marchés des 

capitaux, comme le Chili ou certains pays du Golfe, ont pu assurer le financement de leurs 

dépenses publiques dans de meilleures conditions. 
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Par ailleurs, pour certains pays non exportateurs de produits de base, les déficits des finances 

publiques se sont accrus du fait de la faiblesse de la croissance économique conjuguée à des 

facteurs structurels spécifiques. En conséquence, le déficit budgétaire dans l’ensemble des pays 

émergents et en développement est passé à 4,5% du PIB en 2015 contre 2,5% une année 

auparavant. 

1-1-6 Inflation 

En 2015, l’évolution de l’inflation a enregistré une certaine détente dans les économies des pays 

industrialisés, essentiellement du fait de la chute des prix du pétrole et des autres matières 

premières, alors que dans les économies de la plupart des pays émergents et en développement, 

les dépréciations monétaires de grande ampleur qui ont été opérées ont poussé l’inflation 

globale à la hausse, compensant ainsi l’effet baissier induit par la baisse des prix du pétrole.  

Dans l’ensemble, l’évolution des prix à la consommation dans les pays industrialisés a été 

nettement moins rapide que l’année dernière, soit 0,3% contre 1,4% en 2014, demeurant ainsi en 

deçà des objectifs fixés par les banques centrales de ces pays. Egalement, l’inflation sous-

jacente (hors alimentation et énergie) est restée généralement stable, surtout que l’évolution des 

coûts unitaires de main-d’œuvre a été globalement faible.  

Quant aux pays émergents et en développement, l’inflation s’est maintenue au même niveau 

que celui enregistré en 2014, soit 4,7%. C’est que la hausse dans les économies dont les 

monnaies se sont largement dépréciées au cours de l’année, à l’instar de la Russie et du Brésil, a 

été compensée par le fléchissement des taux d’inflation dans d’autres pays, en rapport 

notamment avec une demande intérieure faible conjuguée à la baisse des prix des matières 

premières. 

En 2016, l’inflation globale devrait s’orienter à la hausse dans les pays industrialisés, tout en 

demeurant inférieure aux niveaux ciblés par leurs banques centrales ; elle pourrait atteindre 

0,7% en moyenne. Dans les pays émergents et en développement, l’inflation devrait légèrement 

baisser par rapport à 2015 pour s’établir à 4,5%. En effet, il est attendu que les tensions 

inflationnistes dans ce groupe de pays baissent, en particulier dans les pays qui ont déjà connu 

de fortes dépréciations nominales de leurs taux de change, ainsi que dans les pays exportateurs 

de pétrole où l’impact de la baisse des prix devrait se poursuivre.  

1-2. Marchés des Capitaux       

1-2-1 Marchés boursiers  

L’année 2015 aura été moins performante pour les marchés boursiers que les prévisions 

optimistes de début d’année en raison du retour des craintes sur la Grèce, la chute des prix des 

matières premières, le début de panique boursière en Chine et les décisions divergentes des 

principales Banques Centrales. Les Bourses européennes ont davantage progressé que les places 

américaines et émergentes. L’indice MSCI World a terminé l’année en baisse de 2,74%. 

Aux Etats-Unis, le changement de politique monétaire et la fin des taux proche de zéro, la 

hausse des salaires et l’appréciation du taux de change du dollar sont les principales causes de la 

contraction des marges de profit des entreprises américaines et le ralentissement des marchés 

américains après 6 années de gains d’affilée. Les indices S&P 500 et Dow Jones ont chuté 

respectivement de 0,73% et 2,23%, tandis que l’indice des valeurs technologiques, le Nasdaq a 

progressé de 5,73% grâce aux performances des géants du net (Facebook, Amazon, Netflix et 

Google). 

En Europe, la profitabilité des entreprises européennes s’est améliorée à la faveur d’une 

politique monétaire plus accommodante de la BCE et de la faiblesse de la monnaie unique. Le 

DAX30  et le CAC40 ont clôturé l’année en hausse de respectivement 9,56% et 8,53% tandis 

que le FTSE a reculé de 2,71%, pénalisé par la dégradation des secteurs de l’énergie et des 

mines, ainsi que les craintes d’un « BREXIT » et ses répercussions sur l’économie britannique. 
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Au Japon, l’indice Nikkei a terminé l’année sur une progression de 9,07%, dopée par les 

rachats massifs des obligations de l’Etat et d’autres actifs (comme ETF et J-REIT) par la 

Banque Centrale Japonaise pour faire repartir l’inflation et l’économie dans l’archipel. 

Pour leur part, les marchés boursiers émergents sont les grands perdants de cette année, à 

l’image de la chute de 13% de la Bourse brésilienne et de 14% à Singapour. Bien qu’elle ait 

terminé l’année sur un gain de plus de 9%, la bourse chinoise a connu en août 2015 un 

effondrement sans précédent entrainant la baisse des autres bourses mondiales. En trois 

semaines, la Bourse de Shanghai a perdu 30% avant de rebondir grâce aux multiples 

interventions de l’Etat chinois.    

1-2-2 Marchés obligataires  

Le « global bond market » a été marqué en 2015 par l’amplification des mesures de politiques 

accommodantes des principales Banques centrales (hors Fed). La recherche de placements 

refuges a constitué également un déterminant important de l’évolution des taux de rendement 

des obligations de la plupart des économies avancées. Les rendements des obligations d’Etat à 

long terme ont ainsi suivi une tendance baissière sur une bonne partie de l’année après quelques 

hausses fortes mais brèves au deuxième trimestre 2015.  

Dans un contexte marqué par la persistance anticipée de taux d'intérêt quasi nuls et par de 

nouveaux achats d'actifs par les Banques centrales, les rendements des obligations d'Etat ont 

atteint des minima historiques dans un certain nombre d'économies avancées. En outre, une part 

croissante de la dette souveraine s'est vu attribuer des rendements négatifs. Amorcée en 2014, la 

baisse des rendements obligataires dans la zone euro s'est accélérée au début de l’année 2015 

avec le lancement par la BCE de son programme étendu d'achat d'actifs. En Allemagne, le 

rendement des obligations d’Etat à 10 ans est tombé à 7,7 Pb en avril 2015. Le recul des 

rendements observé en avril 2015 s'explique en grande partie par l'anticipation du maintien des 

taux directeurs à un niveau proche de zéro pour une durée plus longue. 

Toutefois, un rebond brusque des rendements au niveau mondial s’est déclenché à la fin du mois 

d'avril et s’est poursuivi au mois de mai 2015, la forte baisse ayant été perçue comme excessive 

par les investisseurs, en particulier en ce qui concerne les échéances courtes. Le mouvement de 

« sell-off » qui a débuté sur le Bund, s’est propagé aux autres marchés en créant un véritable 

vent de panique sur le marché obligataire. Le taux de rendement allemand à 10 ans a rebondi 

une première fois de 70 Pb au début du mois de mai puis une nouvelle fois au mois de juin pour 

atteindre 1,05%. Aux Etats-Unis, le taux de rendement à 10 ans a atteint 2,48%.  

Les rendements des obligations souveraines se sont détendus par la suite. La faiblesse des prix 

des matières premières, la dévaluation surprise du renminbi ainsi que la chute des marchés des 

actions en août ont profité au marché obligataire, mais sans pour autant provoquer un fort rallye. 

Les taux de rendement à 10 ans des obligations de référence américaine et européenne ont 

clôturé le 3ème trimestre respectivement à 2,04% et 0,59%.  

En décembre, la décision de politique monétaire de la Fed (hausse de son taux directeur de 

25 Pb le 16 décembre) s’est traduite par la hausse des taux de rendements obligataires 

américains et européens. Le taux de rendement américain à 10 ans a clôturé l’année à 2,27% 

alors que son équivalent allemand a grimpé à 0,65% à la fin de l’année. 
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Graphique 1-4 : Evolution des taux de rendements américains et allemands à 10 ans en 2015 
 

 
 

 

1-3. Marchés internationaux des changes et de l’or 

La volatilité sur le marché de change est restée très élevée en 2015, retrouvant en début d’année 

les niveaux atteints en 2012 et 2013 pour les devises des grands pays développés, et les 

dépassant pour les devises émergentes. Deux ajustements de la politique de change ont ravivé le 

spectre de la guerre des devises et accentué la nervosité des marchés. La décision totalement 

inattendue de la Banque Nationale Suisse de supprimer le 15 janvier le taux plancher de sa 

devise a entraîné des variations très violentes sur les marchés. En août, la dévaluation surprise 

du yuan chinois conduite par la Banque centrale chinoise a également provoqué des 

mouvements erratiques. 

Les anticipations de divergence toujours plus marquée des politiques monétaires de la Fed et de 

la BCE ont creusé le différentiel de taux d’intérêt, d’où l’envolée du dollar et la plongée de 

l’euro. A l’issue de variations dans un intervalle très large (1,05-1,21), l’euro a perdu 10,3% 

face au dollar en douze mois. En mars, l’euro a touché son plus bas niveau depuis 2003, à 

1,0496 contre 1,2104 au début de l’année, les inquiétudes autour de la Grèce pénalisant de 

surcroît l’euro. La parité EUR/USD a ensuite évolué sans direction précise, repassant à plusieurs 

reprises au-dessus de 1,14 au gré des données économiques et des développements politiques.  

En octobre, le thème de la divergence des actions des banques centrales européenne et 

américaine a pris le devant de la scène. En laissant espérer un nouvel assouplissement marqué, 

la Présidente de la Fed a renvoyé la parité près de son point le plus bas de l’année, début 

décembre, avant que l’annonce effective d’une hausse du taux « Fed Funds » de 25 Pb ne 

déçoive et ne la ramène vers 1,10. La parité EUR/USD a terminé l’année à 1,0861.     

Après avoir dépassé 120 yen pour 1 $US au début de l’année 2015, la parité USD/JPY a connu 

une évolution autour de ce seuil jusqu’en mai. Elle n’est pas parvenue à s’inscrire durablement à 

125 JPY, niveau observé au cours de l’été, car la communication de la BoJ et du Gouvernement 

quant à la volonté de conserver ou non la stratégie du « yen faible » a été hésitante. L’annonce 

de la dévaluation du yuan chinois en août a ponctuellement ramené la parité vers 116 avant 

qu’elle ne se stabilise autour de 120 jusqu’en octobre.  

Sur le Reste de l’année, la parité a évolué dans un intervalle 120-124 reflétant le manque de 

conviction de la part des opérateurs alors que la Banque du Japon a entretenu l’incertitude sur 

ses prochaines opérations d’achats de titres en se contentant d’un ajustement mineur en 
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décembre. La BoJ a pris le 18 décembre le contrepied de la Fed en rachetant pour 300 milliards 

de yens de fonds cotés en bourse. Avec une hausse timide de 0,3%, la parité USD/JPY a terminé 

l’année à 120,20. 

   

 

Graphique 1-5 : Evolution des taux de change EUR/USD et USD/JPY en 2015 

 

 

Sur l’année 2015, le prix du métal jaune n’a pas été épargné par la baisse des prix des matières 

premières. La série d’assouplissements monétaires annoncés par les Banques centrales au début 

de l’année a permis au prix de l’or, malgré l’appréciation du dollar américain, d’atteindre 

1302,25 dollars l’once le 22 janvier.   

Toutefois la perspective d’une hausse prochaine des taux de la Fed, l’apaisement des 

inquiétudes sur le dossier grec et la baisse des cours pétroliers ont fait diminuer l’attrait de l’or 

qui a chuté au début du mois d’août à 1.085,03 $ l’once.  

Le retour des inquiétudes sur les marchés internationaux à la fin du troisième trimestre et le 

statu quo annoncé par les responsables de la Fed ont profité à l’or qui a progressé à 1184,13 $ 

l’once. Néanmoins, la réunion d’octobre de la Fed confirmant une volonté de relever 

prochainement les taux directeurs et la hausse effective du taux directeur de la Fed de 25 Pb en 

décembre ont provoqué une baisse du prix de l’or qui a clôturé l’année à 1061,10 $ l’once.       

1-4. Prix des produits de base     

La baisse des prix internationaux des produits de base s’est poursuivie en 2015 à un rythme 

accéléré, sous l’effet de l’affaiblissement de la demande mondiale en rapport, principalement, 

avec le ralentissement de la croissance dans la plupart des pays émergents et en développement, 

en particulier en Chine, acteur principal sur les marchés mondiaux des matières premières, 

notamment pour les métaux. Du côté de l’offre, les marchés ont été marqués par une abondance 

des récoltes agricoles, ainsi que par une augmentation de la production des métaux de base et de 

pétrole brut dans un contexte caractérisé par un niveau élevé des stocks et des réserves. 

Ainsi, sur l’ensemble de l’année 2015, l’indice des prix internationaux des produits de base 

du Fonds monétaire international (FMI) a connu une baisse de 35,3% contre -6,3%, une année 

auparavant, suite à la chute des cours de l’énergie (-44,9% contre -7,5%) ainsi que 

l’accentuation du repli des prix internationaux des métaux (-23,1% contre -10,3%) et ceux des 

produits alimentaires (-17,1% contre -4,1%).  
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Graphique 1-6 : Evolution de l’indice des prix des produits de base  

 
Source : Statistiques financières internationales du FMI 

 

 

Pour l’année 2016, il est attendu que la baisse des prix des produits de base se poursuive  à un 

rythme moins  accentué qu’une année auparavant. La baisse des cours du pétrole et des métaux 

serait attribuée à la demande plus modérée dans les économies émergentes et à l’augmentation 

des capacités de production, alors que l’abondance des stocks, la diminution des coûts 

énergétiques ainsi que la stabilité de la demande seraient à l’origine de la poursuite de la détente 

des prix des principaux produits agricoles. 

1-4-1 Produits alimentaires 

L’abondance des récoltes face à une demande en baisse, d’une part, et l’appréciation du dollar 

d’autre part, ont été les principaux facteurs  de la faiblesse ayant marqué les prix internationaux 

de produits alimentaires en 2015. 

En particulier, pour les céréales, les niveaux records des récoltes enregistrés en 2013-14, se sont 

consolidés au cours de la campagne 2014-15, pour laquelle la production mondiale de céréales a 

dépassé 2.560 millions de tonnes, selon les statistiques  de l’Organisation des Nations Unies 

pour l’alimentation et l’agriculture (FAO), (contre 2.525 millions de tonnes lors de la campagne 

2013-2014). Grâce à ces deux campagnes exceptionnelles, les stocks de céréales se sont inscrits 

à un niveau confortable d’environ 643 millions de tonnes, ce qui a favorisé la détente des prix 

sur les marchés céréaliers.  

Pour le blé, le retour de la Russie sur le marché international de ce produit au cours de l’été 

2015, après la levée de la taxe  à l’exportation imposée au début du mois de février de la même 

année en réaction à la chute du rouble et à la flambée des prix du blé sur le marché intérieur, a 

favorisé une accentuation de la baisse des prix de cette denrée au cours de la seconde moitié de 

l’année. S’agissant des fondamentaux de ce marché, la production mondiale du blé est restée, en 

2015, au-dessus des 700 millions de tonnes, qu’elle a franchi depuis la récolte de 2013-14 et le 

niveau des stocks s’est établi à environ 207 millions de tonnes, sous l’effet de la baisse des 

quantités échangées. Ainsi, les prix du blé se sont établis à 164 dollars la tonne en moyenne au 

mois de décembre 2015 contre 233 dollars la tonne au même mois de 2014. Sur toute l’année, 

les prix du blé ont baissé d’environ 23,5% en comparaison avec leurs cours moyens de 2014.  
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Graphique 1-7 : Evolution mensuelle des prix mondiaux du blé                                 (En dollars la tonne) 

 
 

Source : Statistiques financières internationales du FMI 

 

 

Les mêmes facteurs ont marqué le marché mondial des céréales secondaires. En effet, la 

progression soutenue de la production, depuis la récolte de 2012-13, atteignant environ  

733 millions de tonnes en 2015, soit une hausse de l’ordre de 11% en trois ans, a permis une 

certaine abondance des stocks qui sont demeurés à des niveaux supérieurs à 200 millions de 

tonnes et partant, une régression des prix. 

Dans ce contexte, les prix internationaux du riz ont enregistré, sur l’ensemble de l’année 2015, 

une baisse d’environ 11%. En effet, après une certaine réorientation à la hausse, la pression des 

nouvelles récoltes, des stocks de report abondants, ainsi que  la décision de l’Egypte d'autoriser 

les exportations de riz ont favorisé, en septembre 2015 et jusqu’ à la fin de l’année, une certaine 

détente sur le marché, ramenant le prix moyen du riz à 354 dollars la tonne au mois de 

décembre de la même année, soit le niveau le plus bas depuis octobre 2007. 

En ce qui concerne les cours mondiaux des huiles végétales, leur évolution a été mitigée. En 

effet, l'abondance de l'offre pour l'huile de palme et l'huile de soja a entrainé la baisse des prix 

internationaux, alors que pour d’autres huiles, particulièrement l’huile d’olive, leurs prix ont 

connu une hausse importante sur le marché international. Les cours mondiaux de l’huile de soja 

se sont situés, en 2015, à des niveaux nettement inférieurs à ceux observés ces dernières années, 

en relation notamment avec l’importance du stock reporté de la campagne 2014-2015 ainsi 

qu’avec l’augmentation de l’offre en provenance de l’Amérique latine. Ainsi, sur l’ensemble de 

l’année 2015, les prix internationaux de cette huile se sont repliés de 17,3%. Egalement, les prix 

de l’huile de palme ont baissé de 23,6% en moyenne au cours de la même année, sous l’effet des 

récoltes abondantes en Malaisie. 

En revanche, les prix internationaux de l’huile d’arachide ayant connu en 2013 et 2014 une 

baisse aigue (de 25,3% et 26% respectivement), ont enregistré une légère hausse de 1,8% en 

moyenne en 2015 en relation, surtout, avec le ralentissement de la demande chinoise ainsi que la 

contraction des échanges commerciaux de cette matière d’une manière générale.  

En ce qui concerne les prix mondiaux de l’huile d’olive, ils ont continué, en 2015, leur hausse 

entamée depuis l’année 2010, à rythme plus soutenu, avec une augmentation de plus de  

1.000 dollars par tonne en comparaison avec le prix moyen sur le marché international en 2014, 

soit 4.927 dollars (+26% par rapport au cours d’une année auparavant). En effet, le repli de la 

production mondiale de l’huile d’olive de 24,8% entre les campagnes 2014-15 et celle qui la 
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précède, en relation avec la baisse des quantités produites, principalement par l’Espagne et 

l’Italie (-53% pour chaque pays), affectées par la bactérie « Xylella-fastidiosa », a continué 

d’exercer des pressions à la hausse sur les prix jusqu’au mois d’août 2015, au cours duquel un 

cours record de 5.886 dollars la tonne a été enregistré. Sur le reste de l’année 2015, les 

prévisions d’une bonne campagne oléicole mondiale 2015-16 tablant sur une hausse de la 

production de 22,3%, ont favorisé une baisse des prix qui a atteint 6,5% au mois de décembre 

par rapport au même mois de 2014. 
 

Tableau 1-3 : Prix moyens des produits alimentaires                                                                       (En dollars la tonne) 

Produits Places de cotation 

Moyennes de la période Variations en % 

Déc. 

2015 

Année 

2015 

Tr. 

1-2016 

Déc.2015 

Déc.2014 

2015 

2014 

Tr.1-2016 

Tr.1-2015 

Blé Ports du Golfe des Etats-Unis 164 186 163 -29,7 -23,5 -20,7 

Maïs Ports du Golfe des Etats-Unis 164 170 160 -8,2 -12,0 -8,0 

Riz Thaïlande 354 380 368 -13,8 -10,9 -9,6 

Huiles :   
     

 

 .Soja Ports hollandais 677 672 687 -4,0 -17,3 -1,4 

 .Palme Malaisie/Europe du Nord 521 565 587 -16,6 -23,6 -6,5 

 .Arachide Europe 1.280 1.336 1.277 -6,6 1,8 -6,9 

 .Olive Royaume-Uni 4.190 4.927 4.419 -6,5 26,0 -3,3 

Sucre Brésil 550 561 524 -4,2 -7,2 -5,6 

Café New York 3.296 3.538 3.323 -25,5 -20,9 -14,8 

Thé Londres 3.435 3.404 2.903 41,2 43,1 -0,3 

Source : Statistiques financières internationales du FMI 

 

 

Au cours du premier trimestre de 2016, les cours internationaux des denrées alimentaires ont 

connu une baisse, en comparaison avec la même période une année auparavant, sous l’effet de 

l’abondance de l’offre, du ralentissement économique mondial et du raffermissement du dollar 

américain. Le repli a été plus marqué au niveau des prix des céréales notamment pour le blé  

(-20,7%).  

1-4-2 Matières premières industrielles 

La faiblesse de la demande induite par le ralentissement des économies émergentes, notamment 

l’économie chinoise, et la lenteur de la reprise de l’activité manufacturière et de l’investissement 

dans certaines économies industrialisées, ainsi que l’appréciation du dollar américain, ont été les 

principaux facteurs à l’origine de la baisse ayant marqué l’évolution des cours des matières 

premières industrielles en 2015. 

Concernant les prix internationaux du coton, l’abondance des stocks, en progression depuis 

2010, et la bonne récolte de 2014-15, ont maintenu les prix à des niveaux nettement inférieurs à 

ceux observés ces dernières années. Sur l’ensemble de l’année 2015, les cours moyens du coton 

ont connu une baisse de 15,3%, par rapport à ceux de 2014, alors que le repli s’élève à environ 

54% en comparaison avec les prix de 2011. En revanche, au cours des trois derniers mois de 

l’année 2015, les prix se sont inscrits en hausse, suite aux prévisions d’une baisse de la 

production mondiale de 7% pour la prochaine campagne, principalement attribuée à la 

diminution des superficies consacrées à la culture du coton en Chine, face à  une hausse de la 

demande  de 3,5%.  
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Tableau 1-4 : Prix moyens des matières premières industrielles                                    (en dollars la tonne) 

Produits 
Places de 

cotation 

Moyennes de la période Variations en % 

Déc. 

2015 

Année 

2015 
Tr.1-2016 

Déc. 2015 

Déc. 2014 

2015 

2014 

Tr.1-2016 

Tr.1-2015 

Coton Liverpool 1.552 1.522 1.475 3,1 -15,3 -2,8 

Caoutchouc naturel Singapour 1.248 1.559 1.308 -22,2 -20,3 -24,5 

Cuivre Londres 4.639 5.510 4.675 -27,8 -19,6 -19,9 

Etain Londres 14.692 16.067 15.439 -25,9 -26,6 -16,0 

Zinc Londres 1.528 1.932 1.667 -29,8 -10,6 -19,4 

Plomb Londres 1.707 1.788 1.738 -11,9 -14,7 -4,0 

Phosphate Casablanca 123 117 116 7,0 6,4 0,9 

Source : Statistiques financières internationales du FMI 

 

 

De même, les prix de la plupart des métaux de base ont été affectés en 2015 par la vigueur du dollar 

américain qui contribue, généralement, à la faiblesse des prix des métaux de base, mais surtout par 

les inquiétudes concernant la demande de la Chine qui accapare plus de la moitié de la 

consommation mondiale des métaux et dont le passage à un nouveau modèle de croissance moins 

axé sur l’investissement à forte intensité en métaux affecte la demande et les prix mondiaux. Dans ce 

contexte, les cours moyens du cuivre et de l’étain se sont repliés de 19,6% et de 26,6%, 

respectivement (contre des baisses de 6,8% et de 1,7% en 2014).  

En revanche, les cours internationaux du phosphate ont récupéré, en 2015, leur tendance haussière, 

après quatre années consécutives de baisse, soutenus par la vigueur de la demande indienne. Ainsi, 

les cours mondiaux de cette matière ont légèrement progressé passant d’un cours annuel moyen de 

110 dollars la tonne, en 2014, à 117 dollars, demeurant toutefois inférieurs aux niveaux atteints au 

cours des années antérieures (186 dollars la tonne en 2012). Cette faiblesse des prix s’expliquerait 

par la forte augmentation de la production mondiale qui a résulté des grands investissements engagés 

par le Maroc et la Chine, pour doper leurs capacités de production. 

 

 

Graphique 1-8 : Evolution mensuelle des prix mondiaux du phosphate                                         (En dollars la tonne) 

Source : Statistiques financières internationales du FMI 
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Au cours du premier trimestre de 2016, les prix des matières premières industrielles, 

particulièrement, les métaux, ont été affectés par la faible performance dans les secteurs 

industriels, notamment chinois et américain. En particulier, les cours du cuivre et du zinc ont 

enregistré une baisse de près de 20% chacun. Quant aux prix internationaux du phosphate, ils se 

sont établis pratiquement aux mêmes niveaux enregistrés au cours du premier trimestre de l’année 

précédente mais en baisse de 6% par rapport aux prix du dernier trimestre de 2015.  

1-4-3 Pétrole Brut 

Les fondamentaux du marché mondial du pétrole se sont traduits par l’accentuation du repli des 

cours du brut durant l’année 2015. En effet, du côté de l’offre, l’excès émanant des pays de 

l’OPEP et leur détermination à maintenir inchangé leur plafond de production conjugué à 

l’augmentation de la production du pétrole de Schiste aux Etats-Unis et au retour attendu de l’Iran 

sur le marché international du pétrole ont amplement pesé sur les prix, alors que du côté de la 

demande, le faible rythme de l’activité économique notamment dans les pays émergents et la 

montée des craintes quant au ralentissement de la demande chinoise ont accéléré la baisse des 

cours du brut. Aussi, ces derniers sont-ils revenus, en moyenne, à 37,72 dollars pour le baril de 

Brent en décembre 2015, niveau en baisse de près de 40% en termes de glissement annuel. Sur 

l’ensemble de l’année, le repli a été de l’ordre de 47% contre -9,1% en 2014. 

 

 

Tableau 1-5 : Evolution des prix moyens du pétrole brut sur le marché international                       (en dollars le baril) 

Désignation 2013 2014 2015 
Tr.1- 

2015 

Tr.1- 

2016 

Variations en % 

2014 

2013 

2015 

2014 

Tr.1-2016 

Tr.1-2015 

Brent 108,85 98,94 52,40 54,05 34,36 -9,1 -47,0 -36,4 

Léger américain 97,94 93,13 48,75 48,70 33,27 -4,9 -47,7 -31,7 

Source : Statistiques financières internationales du FMI 

 

Concernant les prévisions pour l’année 2016, une poursuite de la baisse des cours du pétrole est 

attendue quoique à un rythme moins accentué qu’en 2015, en relation avec la persistance de la 

surabondance de l’offre, notamment avec l’augmentation de la production de l’Iran, et qui 

continuerait d’excéder la demande qui devrait demeurer atone sous l’effet de la faiblesse de 

l’activité économique mondiale. 

 

 

Graphique 1-9 : Evolution mensuelle des prix mondiaux du Brent                                                  (En dollars le baril) 

 
Source : Statistiques financières internationales du FMI 
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Au cours du premier trimestre de 2016, les cours du Brent se sont établis à des niveaux 

inférieurs à 40 dollar le baril, soit un cours moyen de 34,36 dollars, en baisse de 36,4% par 

rapport aux niveaux de la même période de 2015. 

Pour l’ensemble de l’année 2016, les prévisions du FMI tablent sur un cours d’environ  

36 dollars pour le baril de Brent, sous l’effet conjugué de la poursuite de l’abondance de l’offre 

et du ralentissement de la demande au niveau mondial.  
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Chapitre 2 – Environnement économique 

et financier national 

 
2-1. Vue d’ensemble  

En dépit de la conjoncture régionale et internationale toujours difficile et la résurgence, de 

temps en temps, des tensions sociales et sécuritaires, la croissance économique en 2015 est 

demeurée positive en s’élevant à 0,8% contre 2,3% un an plus tôt , résultat attribuable à une 

bonne saison agricole, grâce notamment à une production exceptionnelle d’huile d’olive, 

conjuguée à une baisse importante des prix internationaux de produits de base, notamment le 

pétrole brut, et une  légère reprise en Europe. Ces facteurs ont permis  de compenser la 

contraction de la production des industries extractives, le recul des principaux secteurs 

exportateurs de l’industrie manufacturière et le repli sensible de l’activité touristique. 

Du côté de la demande, la croissance économique a été affectée notamment par la poursuite de 

la tendance baissière de la FBCF depuis 2011, ainsi que par le repli des exportations de biens et 

de services à un rythme plus important que celui des importations. Aussi, la croissance a-t-elle 

été tirée, essentiellement,  par la consommation aussi bien publique (+3%) que privée (+3,4%), 

alimentée par l’augmentation des salaires, outre le ralentissement de l’inflation, notamment à 

partir du second semestre de l’année. Cependant, le taux d’épargne a poursuivi sa tendance 

baissière depuis 2012 pour revenir à 12,2% du RNDB. 

Ainsi et parallèlement à la décélération de la demande intérieure (1,7% contre 3,2%), 

l’évolution des concours à l’économie a fléchi (6,4% contre 9,4%) et l’inflation  a continué à 

baisser. De ce fait et afin de relancer l’investissement et favoriser la reprise de l’activité 

économique,  la Banque Centrale de Tunisie (BCT) a baissé son taux d’intérêt directeur de  

50 points de base, en octobre 2015, pour le ramener à 4,25%, étant signalé que la dernière 

intervention de la BCT datait de juin 2014, où elle avait procédé au relèvement du taux directeur 

afin de contenir l’inflation. 

Par ailleurs et pour soutenir la reprise de l’activité économique et préserver la stabilité 

financière à travers une meilleure gouvernance du système bancaire et un renforcement du 

contrôle micro-prudentiel, la BCT a opté, en collaboration avec le  ministère des Finances, pour 

une refonte de la loi bancaire. Cette refonte vise, essentiellement, la mise en place d’un cadre 

légal moderne capable d’enrichir l’offre bancaire par la mise à profit du développement des 

services bancaires et des canaux de distribution pour soutenir l’économie en améliorant la 

transparence et l’équité concurrentielle.  

Dans ce même cadre, un ensemble de mesures visant à assouplir la réglementation des changes 

et à introduire de nouveaux mécanismes au niveau du marché des changes sont en cours 

d’élaboration. Cet assouplissement se traduira par un allégement considérable des procédures de 

transfert, notamment celles liées aux activités productives des opérateurs économiques, qu’ils 

soient résidents ou non-résidents. 

Sur un autre plan et s’agissant du taux de change, le dinar a connu une appréciation, en 

moyenne, de 3,5% vis-à-vis de l’euro, au cours de l’année 2015, alors qu’il s’est  déprécié de 

13,4% par rapport au dollar, reflétant l’évolution de la parité  de l’euro-dollar sur le marché des 

changes international. Cette évolution a eu pour effet de contrecarrer l’impact sur la balance 

commerciale et, partant sur le déficit courant, de la baisse des prix internationaux des 

hydrocarbures, des matières premières et des produits alimentaires de base cotés et facturés en 

dollar américain. 
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Aussi, le déséquilibre externe demeure-t-il sensible et le déficit courant s’est-t-il maintenu, en 

2015, à un niveau élevé pour se situer à 8,8% du PIB contre 9,1% un an plus tôt. En effet, la 

forte progression des exportations d’huile d’olive et la légère diminution du déficit de la balance 

énergétique ont contrasté avec le repli de l’excédent de la balance des services suite au déclin 

des recettes touristiques (-33,4%) et des flux reçus au titre des revenus de travail (-2,9%). 

Néanmoins, la hausse des IDE de 8,8% des tirages multilatéraux et l’émission obligataire 

effectuée sur le marché financier international ont permis d’améliorer le niveau des avoirs nets 

en devises pour couvrir plus de quatre mois d’importation. 

De leur côté, les finances publiques ont connu une certaine amélioration illustrée par la maîtrise 

relative du déficit budgétaire bénéficiant d’un processus de consolidation budgétaire liée 

notamment à l’impact de la baisse des prix du pétrole sur les dépenses de compensation et une 

stagnation des dépenses d’équipement. Cependant, la baisse des recettes fiscales et de la part des 

recettes propres dans le total des recettes s’est traduite par la poursuite de la hausse des besoins 

en ressources d’emprunt et du taux d’endettement public qui a atteint 53,9% du PIB contre 

50,8% en 2014 et 40,7% en 2010. 

Compte tenu de ces évolutions, et notamment le faible niveau de croissance et des 

investissements réalisés, le taux de chômage a poursuivi sa tendance haussière depuis le début 

de l’année 2015, pour atteindre 15,4% contre 15% en 2014. Les diplômés de l’enseignement 

supérieur continuent à souffrir le plus du chômage  avec un taux de 31,2%. 

Pour l’année 2016, la croissance resterait modeste (2%). La réalisation de ce taux dépendra, en 

plus de l’atténuation des tensions sociales, de l'avancement dans l'exécution des grandes 

réformes, notamment celles relatives à la modernisation de l'administration, la révision du 

système des marchés publics, la promulgation du nouveau code d'investissement, la poursuite de 

la réforme fiscale et celle du secteur financier, ainsi que l’impulsion du partenariat public-privé. 

Par ailleurs, et selon le projet du plan quinquennal de développement 2016-2020, un taux de 

croissance moyen de 3,9% est prévu, durant les cinq prochaines années, contre 1,5% seulement 

réalisé entre 2011 et 2015. La réalisation de ce taux de croissance reste toutefois tributaire d'un 

ensemble de conditions, dont en premier lieu l’intensification de l'effort d'investissement, 

portant le taux d'investissement de 19,4% du PIB en 2015, à 22,1% à l’horizon 2020. 

Egalement, la maîtrise des équilibres financiers constitue une priorité absolue : il s'agit de 

réduire le déficit courant à 5,7% du PIB en 2020, contre 8,9% en 2015. Ceci nécessite un effort 

exceptionnel pour soutenir les exportations, alors qu’une augmentation considérable des 

importations serait nécessaire pour accompagner l'effort d'investissement. Aussi, une réduction 

graduelle du déficit budgétaire global, suite à la consolidation budgétaire amorcée en 2014, 

devrait-elle permettre de contenir le déficit budgétaire à travers un contrôle rigoureux des 

dépenses, tout en générant de nouvelles recettes susceptibles d’être affectées à la relance de 

l’investissement public.  

En outre, la tendance baissière de l’inflation globale devrait se poursuivre aidée, 

essentiellement, par une politique monétaire prudente associée à un effort des autorités visant la 

maîtrise des circuits de distribution. L'objectif escompté est de la ramener à 3,8%, au terme du 

prochain quinquennat, contre une moyenne de 4,9% en  2015. 
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Tableau 2-1 : Evolution des principaux indicateurs de l’économie Tunisienne       (En MDT sauf indication contraire) 

Désignation 2013 2014 2015 2016* 

Variations en % 

2015 

2014 

2016* 

2015 

Comptes nationaux 

-Croissance du PIB aux prix de l’année précédente 2,4 2,3 0,8 2,0   

*Agriculture et pêche -3,3 3,4 9,2 -2,6   

*Hors agriculture et pêche 3,0 2,1 0,0 2,4   

-PIB (aux prix courants) 75.152 80.816 85.491 91.652 5,8 7,2 

-Revenu national disponible brut (RNDB) 76.002 82.324 87.072 93.821 5,8 7,8 

-RNDB par habitant (en dinars) 6.981 7.487 7.841 8.365 4,7 6,7 

-Consommation globale 65.018 70.464 76.412 82.993 8,4 8,6 

*Consommation publique 14.010 15.115 16.354 18.067 8,2 10,5 

*Consommation privée 51.008 55.349 60.058 64.926 8,5 8,1 

-Propension moyenne à consommer 

(consommation/RNDB) : en %1 85,5 85,6 87,8 88,5 2,2 0,7 

-Epargne nationale brute 10.983 11.860 10.661 10.828 -10,1 1,6 

-Taux d’épargne nationale (en % du RNDB)1 14,5 14,4 12,2 11,5 -2,2 -0,7 

- Formation brute de capital fixe 16.466 16.609 16.622 18.089 0,1 8,8 

-Taux d’investissement (en % du PIB)1 21,9 20,6 19,4 19,7 -1,2 0,3 

Prix 

-Indice des prix à la consommation  (base 100 en 2005) 115,1 120,8 126,6  4,9  

.Produits alimentaires et boissons 121,7 128,3 135,0  5,2  

.Produits non alimentaires et services 112,5 117,9 123,6  4,9  

Emploi 

-Créations d’emplois (en mille postes) 112,9 45,0 -11,7    

-Taux de chômage en %1 15,3 15,0 15,4  0,4  

Paiements extérieurs 

-Taux de couverture (Export/Import en %)1 70,1 67,6 69,6 68,6 2,0  

-Déficit de la balance commerciale (FOB-CAF) 11.808 13.636 12.048 13.256 -11,7  

-Recettes touristiques 3.221 3.626 2.415  -33,4  

-Revenus du travail 3.721 3.984 3.867  -2,9  

- Déficit courant2 6.302 7.369 7.552 7.205 183  

. En % du PIB1 8,4 9,1 8,8 7,9 -0,3  

-Entrées nettes de capitaux2 5.002 8.739 8.132  -607  

- Solde de la balance générale des paiements2 -1.095 1.595 783 568 -812  

-Coefficient du service de la dette extérieure 

 (en % des recettes courantes)1 
8,2 7,1 8,4  1,3  

-Taux d’endettement extérieur (en % du RNDB)1 41,4 44,3 48,3  4,0  

Finances publiques 

-Pression fiscale (en % du PIB)1 21,7 23,1 21,6 21,9 -1,5 0,3 

-Dépenses d’équipement et d’octroi de prêts 4.565 5.168 5.024 5.501 -2,8 9,5 

-Déficit budgétaire en % du PIB1/3 6,9 5,0 4,8 3,9 -0,2 -0,9 

-Endettement total de l’Etat/PIB (en %)1 46,6 50,9 53,9 53,4 3,0 -0,7 

Indicateurs monétaires4 

-Agrégat M3 54.544 58.801 61.892  5,3  

.Taux de liquidité de l’économie (M3/PIB): en %1 70,4 70,5 69,9  -0,6  

-Créances nettes sur l’extérieur2 3.860 2.173 1.678  -495  

dont : .Avoirs nets en devises2 11.603 13.097 14.102  1.005  

.En jours d’importation5 106 112 128  16  

-Créances nettes sur l’Etat2 10.362 11.955 14.435  2.480  

-Concours à l’économie 56.874 62.210 66.193  6,4  

Sources : BCT, Ministère du Développement, de l’Investissement et de la Coopération Internationale, Ministère des 

Finances et Institut national de la Statistique 

* Prévisions.  
1 Variations en points de pourcentage. 
2 Variations en MDT. 
3 Hors privatisation, dons et revenus confisqués. 

 

 

4 Système financier. 
5 Variations exprimées en jours. 
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2-2. Analyse sectorielle de la croissance économique     

L’économie nationale a connu en 2015 un net fléchissement du rythme de l’activité dans les 

principaux secteurs - hormis celui de l’agriculture. Ainsi, la croissance économique s’est limitée 

à 0,8%, sous l’effet de la baisse de la valeur ajoutée aussi bien des services marchands, affectés 

par les répercussions des attaques terroristes, que du secteur industriel, notamment les industries 

extractives et les principaux secteurs exportateurs des industries manufacturières. Ces derniers 

ont continué à subir l’effet de la demande extérieure, toujours atone, émanant des principaux 

pays partenaires. 

En effet, la croissance économique, en 2015, a été maintenue en territoire positif grâce à la 

vitalité du secteur agricole avec une évolution  de 9,2%, en relation avec la récolte record 

d’huile d’olive (340 mille tonnes contre 70 mille l’année dernière) et dans, une moindre mesure, 

avec celle des dattes, en hausse de 10,3 % par rapport à 2014. 

Le secteur non-marchand a connu une relative décélération (2,8% contre 3,2% en 2014) après 

des hausses exceptionnelles en 2011 et 2012, reflétant l’évolution des dépenses de l’Etat 

notamment au titre de la masse salariale. Cependant, sa part dans le PIB a poursuivi sa hausse 

pour s’élever à environ 18%, contribuant ainsi à hauteur de 0,5 point de pourcentage à la 

croissance économique. 

Quant aux services marchands, les retombées des chocs sécuritaires ont lourdement pesé sur 

les principales activités, en particulier le tourisme et le transport dont les indicateurs ont connu 

une forte détérioration même par rapport aux résultats de l’année 2011, contribuant ainsi 

négativement de 0,2 point de pourcentage à la croissance globale. 

Ainsi, les deux attaques, au début et en pleine saison touristique, ont engendré  un repli des 

entrées de touristes étrangers de 30,8%. Cette régression a concerné, principalement, les 

touristes européens (-53,6%), notamment les Français (-35,5%), les Allemands (-48,7%), les 

Anglais (-51%) et les Italiens (-67%). Pour leur part, les flux de touristes maghrébins ont clôturé 

l’année en baisse de 10,9%, suite au recul des entrées des libyens (-30,9%) atténué, toutefois, 

par la hausse du nombre de touristes algériens de 15,4%. 

De même, les nuitées touristiques globales se sont inscrites en baisse de 44,4%, par rapport à 

2014, se situant à 16,2 millions d’unités. Une contraction qui a concerné toutes les zones 

touristiques. Dans ce contexte, les recettes touristiques ont été touchées de plein fouet avec une 

chute de  33,4%, en comparaison avec leur niveau de 2014, pour revenir à environ 2.415 MDT, 

soit leur niveau le plus bas durant la dernière décennie. 

Corrélativement, le trafic aérien a connu un fléchissent de 32%, avec une réduction du nombre 

total de passagers à 7,3 millions de personnes, sur l’ensemble de l’année 2015. 

Les industries manufacturières ont connu une stagnation reflétant l’effet contrasté de la 

reprise de la production des industries agroalimentaires (5,3% contre -2,6%) et la légère 

hausse de la production des industries diverses (0,9% contre 3%)  d’une part, et la baisse 

qu’ont connue les autres secteurs d’autre part. 

Le recul a concerné en particulier les industries chimiques (-5,3% contre -2,2%), suite aux 

problèmes surtout d’ordre social qui ont touché les unités de production de phosphate et dérivés, 

les industries du textile et habillement, cuirs et chaussures (-1,2% contre -0,2%) et les 

industries mécaniques et électriques (-0,3% contre 3,4%) qui n’ont pas bien réagi à la reprise 

progressive de la croissance dans la Zone Euro, ainsi que les industries de matériaux de 

construction, céramique et verre (-0,6% contre 5,4%). 

Les industries non manufacturières ont accusé une baisse de 4%, poursuivant ainsi leur 

tendance amorcée depuis 2011. Ceci s’explique essentiellement par le repli de la valeur ajoutée, 

aussi bien, de la branche des hydrocarbures que des mines (-6,4% chacune). La régression du 

secteur de l’énergie reflète la diminution de la production de pétrole brut de 9% et du gaz 



Environnement économique et financier national 

Rapport Annuel  2015 31 

 

naturel de 3%, suite aux arrêts de certains champs pour maintenance et la poursuite du déclin 

naturel d’autres champs, outre les mouvements sociaux qui ont marqué l’année 2015. Ces 

mouvements ont affecté également la production de phosphate qui s’est limitée à 3,2 millions de 

tonnes en 2015 contre 3,8 millions en 2014 et une production moyenne de 7,5 millions de 

tonnes avant l’année 2011.  

Compte tenu de ces évolutions, l’indice général de la production industrielle a accusé une baisse 

de 1,7% en 2015 contre -1% un an plus tôt, en relation avec la contraction de la production des 

industries extractives de 6,5% et des produits manufacturés de 0,8%. 

Parallèlement, et en relation avec l’atonie de l’activité des principaux secteurs de l’industrie et 

de l’investissement, les importations de matières premières et demi-produits et celles de biens  

d’équipement ont enregistré, en 2015, un fléchissement de 3,4% et 4,2%, respectivement, contre 

une hausse de 6,6% et 10% une année auparavant. 

 

 

Tableau 2-2 : Evolution des valeurs ajoutées par secteur d’activité en termes réels et contributions à la croissance  

                         économique 

Désignation 

Croissance de la valeur 

ajoutée (en %) 

Contribution à la 

croissance économique 

(en points de pourcentage) 

2014 2015 2016* 2014 2015 2016* 

Agriculture et pêche  3,4 9,2 -2,6 0,3 0,8 -0,2 

Industrie  -0,6 -1,7 2,3 -0,2 -0,5 0,6 

Industries manufacturières  1,1 0,0 1,7 0,2 0,0 0,3 

dont :        

- Industries agricoles et alimentaires -2,6 5,3 -2,3 -0,1 0,1 -0,1 

- Industries des matériaux de construction, de la 

céramique et du verre 
5,4 -0,6 4,1 0,1 0,0 0,1 

- Industries mécaniques et électriques 3,4 -0,3 2,7 0,2 0,0 0,1 

- Industries textiles, habillement, cuirs et chaussures -0,2 -1,2 1,5 0,0 0,0 0,0 

- Industries chimiques  -2,2 -5,3 2,9 0,0 -0,1 0,0 

Industries non manufacturières  -2,8 -4,0 3,1 -0,4 -0,5 0,3 

dont :       

- Mines  15,7 -6,4 4,8 0,1 0,0 0,0 

- Pétrole et gaz naturel -8,9 -6,4 2,8 -0,6 -0,3 0,1 

Services marchands  2,5 -0,5 2,1 1,0 -0,2 0,8 

dont :       

- Commerce  3,0 0,9 1,2 0,3 0,1 0,1 

- Transport  0,5 -5,0 0,8 0,0 -0,3 0,1 

- Communications  5,8 4,6 6,5 0,3 0,2 0,3 

- Tourisme  -0,2 -12,0 -2,1 0,0 -0,5 -0,1 

- Organismes financiers  3,5 3,1 3,1 0,1 0,1 0,1 

Services non-marchands 3,2 2,8 3,5 0,6 0,5 0,6 

PIB aux prix du marché 2,3 0,8 2,0 2,3 0,8 2,0 

Sources : INS, Ministère du développement, de l'investissement et de la coopération internationale et calculs de la BCT 

* Prévisions. 

 

 

S’agissant de l’année 2016, les prévisions tablent sur une légère amélioration de l’activité 

économique avec un taux de croissance attendu de 2%. Cette performance se base sur le 
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redressement progressif des différents secteurs hormis le secteur touristique, qui continuera sa 

régression quoique à un rythme moins accentué que l’année 2015, et aussi le secteur  agricole 

qui connaîtra un recul (-2,6% contre 9,2% en 2015), en relation avec le repli sensible de la 

production et des exportations d’huile d’olive après la récolte exceptionnelle durant la 

campagne 2014-2015. Quant au secteur industriel, la reprise de la demande européenne 

laisserait entrevoir une amélioration des perspectives pour ce secteur en 2016 qui reste 

cependant conditionnée par un apaisement du climat social. 

Par ailleurs, et selon le document du plan de développement 2016-2020, pour réaliser un taux de 

croissance moyen de 3,9%, durant les cinq prochaines années, il est nécessaire de passer d'une 

économie à faible coût à une économie basée sur le savoir et ce, en veillant à favoriser le 

développement d’un tissu économique plus diversifié et à contenu élevé en emplois avec la 

promotion de l’économie numérique en tant que vecteur de développement. Pour ce faire, il va 

falloir augmenter la part des secteurs à contenu technologique élevé, outre le développement de 

l'infrastructure et la logistique, la promotion de l'innovation, l'accroissement de la valeur ajoutée 

pour les secteurs exportateurs et l'amélioration du rythme d'évolution de la productivité globale 

des facteurs. 

 

2-3. Demande Globale        

La stagnation de l’activité économique globale en 2015 a touché l’ensemble des composantes de 

la demande, avec notamment une baisse des exportations de biens et de services, en dépit d’une 

reprise relative de l’activité économique dans la Zone Euro, principal marché des exportations 

tunisiennes, outre un net ralentissement de la demande intérieure. 

En effet, la demande intérieure a connu une croissance faible de 1,7% aux prix constants 

contre 3,2% en 2014, réduisant sa contribution à la croissance économique de 3,5 points de 

pourcentage à 1,9 point, d’une année à l’autre. Ceci s’explique par la persistance de la tendance 

baissière de l’investissement et la hausse modérée de la consommation finale. Quant à la 

demande extérieure, la contribution des exportations nettes à la croissance a continué à être 

négative (de 1,1 point de pourcentage) reflétant la dégradation des échanges avec l’extérieur. 

 

 

Graphique 2-1 : Contributions des différentes composantes de la demande globale à la croissance économique 

 

* Prévisions.   Source : Calculs de la BCT sur la base des données du Ministère du Développement,   

                                                              de l’Investissement et de la Coopération Internationale.    
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2-3-1 Demande intérieure 

La demande intérieure a accusé une décélération, reflétant l’essoufflement de l’investissement, 

atténuée toutefois par l’évolution, modérée, de la consommation aussi bien privée que publique. 

La consommation finale nationale s’est accrue au même rythme que l’année précédente, soit 

3,4% en termes constants et 8,4% en termes courants. Ce rythme d’évolution plus important que 

celui du PIB confirme le rôle de la consommation comme moteur principal de la demande 

intérieure et de la croissance, dans une période caractérisée par la baisse de l’investissement et 

des exportations. Ainsi, sa contribution à la croissance économique s’est élevée à 2,9 points de 

pourcentage. Parallèlement, la propension moyenne à consommer a poursuivi sa progression, 

pour la troisième année consécutive, pour s’élever à 87,8% du RNDB contre 85,6% en 2014. 

Constituant la principale composante de la demande intérieure, avec une part dans le PIB 

d’environ 70%, la consommation privée s’est accrue de 3,4% aux prix constants et de 8,5% 

aux prix courants, pour la deuxième année consécutive. Ce rythme d’évolution reste loin de la 

moyenne de 4,7% en termes réels enregistrée durant les années 2000. La faiblesse de l’activité 

économique et le maintien du chômage à un niveau élevé continuent de peser sur l’évolution des 

revenus des ménages et de leur pouvoir d’achat, en dépit du ralentissement de l’inflation, 

notamment à partir du second semestre de l’année écoulée.  

Pour sa part, la consommation publique a connu une faible évolution pour la deuxième année 

consécutive, soit 3% en termes constants et 8,2% en termes courants, contre 2,6% et 7,9%, 

respectivement l’année précédente. Les dépenses de fonctionnement de l’Etat ont baissé de 

0,3% contre -0,9% une année auparavant et une moyenne de l’ordre de 20% entre 2011 et 2013. 

Particulièrement, les dépenses de compensation, bénéficiant de la diminution de la facture 

énergétique, ont poursuivi leur tendance baissière pour passer à 3,3% du PIB après 5,1% en 

2014 et un record de 7,3% du PIB en 2013. Par contre, la masse salariale dans la fonction 

publique, qui représente 67% des dépenses courantes du budget de l’Etat et 13,5% du PIB, a 

poursuivi une évolution avoisinant 10%. 

S’agissant de la formation brute de capital fixe, elle a accusé un fléchissement de 4,3% en 

volume, poursuivant sa tendance baissière amorcée depuis 2011, en dehors d’une légère reprise 

en 2012 et une quasi-stagnation en 2013, alors qu’aux prix courants, elle s’est légèrement accrue 

de 0,1%. Compte tenu de la variation des stocks, l’investissement a baissé de 5%. Ainsi, le taux 

d’investissement est passé à 19,4% du PIB en 2015 contre 20,6% une année auparavant et 

24,6% en 2010.  

Cette baisse est attribuable essentiellement à la FBCF privée qui a représenté 11% du PIB 

contre 14,1% en 2010. Sa part dans l’investissement global s’est élevée à 56,4% contre 57,2% 

en 2010. Plusieurs facteurs tels que le faible niveau de l’activité et les aléas sécuritaires ont 

contribué à maintenir un climat d’attentisme affectant l’investissement privé local et étranger. 

Les flux des IDE, quoi qu’en hausse en 2015, ne présentent que 2,3% du PIB. 

Par ailleurs, l’investissement public rapporté au PIB a enregistré une baisse en relation avec la 

quasi-stagnation des dépenses de développement de l’Etat en 2015 et leur faible évolution 

depuis 2011 avec un taux d’accroissement moyen de 2,4% sur la période contre 7,2% en 2010.  

2-3-2 Demande extérieure  

Les exportations de biens et services ont connu en 2015 une baisse aussi bien en prix constants 

qu’en prix courants, soit -5,4% et -7,3%, respectivement, portant  la propension à exporter de 

45% à 39,4% d’une année à l’autre. Le repli a touché la majorité des secteurs en dehors de 

l’agriculture et des industries agroalimentaires soutenues par une campagne exceptionnelle 

d’exportation d’huile d’olive. Ces résultats reflètent, notamment, l’impact des risques 

sécuritaires sur le secteur du tourisme, la baisse des prix des hydrocarbures et la contraction de 

la production des industries extractives, outre les difficultés structurelles affectant la 
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compétitivité des exportations du secteur du textile, habillement et cuirs qui subissent, 

notamment, la concurrence acharnée des produits asiatiques sur les marchés traditionnels 

tunisiens. 

Pour leur part, les importations de biens et services ont connu une baisse, bien que moins 

importante que celle des exportations, soit -2,4% aux prix constants et -5,2% aux prix courants. 

Cette régression, qui a affecté essentiellement les importations de l’énergie et, à moindre degré, 

les achats de biens d’équipement et de matières premières et demi-produits, s’explique par la 

chute des prix internationaux des hydrocarbures et par la faiblesse de l’investissement et de 

l’activité économique.  

 

 

Tableau 2-3 : Evolution des ressources et emplois aux prix de l’année  précédente                                             (En %) 

Désignation 2013 2014 2015 2016* 

PIB aux prix du marché 2,4 2,3 0,8 2,0 

Importations de biens et services -1,8 0,9 -2,4 3,1 

Total ressources = Total emplois 0,9 1,8 -0,3 2,3 

Consommation finale 3,2 3,2 3,4 3,4 

 - Publique  4,3 2,6 3,0 3,3 

 - Privée 3,0 3,4 3,4 3,5 

FBCF 0,2 -2,6 -4,3 4,5 

Demande intérieure 0,4 3,2 1,7 1,8 

Exportations de biens et services 1,9 -1,5 -5,4 3,8 

* Prévisions.        Source : Ministère du Développement, de l’Investissement et de la Coopération Internationale 

 

 

Les prévisions de l’année 2016 tablent sur  une structure de la croissance économique plus 

équilibrée soutenue par l’investissement et les exportations. L’amélioration de la demande 

intérieure s’explique notamment  par une reprise attendue de la FBCF dans les secteurs de 

l’énergie, du transport, du commerce et des services divers. La consommation connaîtrait, quant 

à elle, une légère amélioration compte tenu des hausses salariales, conjuguées à une tendance 

baissière de l’inflation. 

La demande extérieure adressée à la Tunisie connaîtrait, pour sa part, un certain redressement en 

lien avec l’amélioration progressive de l’économie de la Zone Euro, soutenant les exportations 

industrielles, ainsi qu’avec la reprise de l’activité des mines, phosphates et  dérivés et ce, en 

dépit d’une baisse prévue de la production d’huile d’olive et de la poursuite des difficultés 

conjoncturelles affectant, en particulier, le secteur du tourisme. 

 

2-4. Structure et financement des investissements 

2-4-1 Structure des investissements      

La FBCF s’est maintenue en 2015 à un niveau proche de celui de l’année précédente en prix 

courants, reflétant la morosité de la conjoncture économique et du climat des affaires. Le secteur 

industriel a connu une contraction, compensée par l’amélioration de l’investissement dans le 

secteur de l’agriculture et de la pêche et, à un degré moindre, les services marchands. Pour leur 

part, les investissements dans les équipements collectifs se sont légèrement repliés 

Ainsi, l’investissement dans l’agriculture et la pêche  a connu une reprise avec une part dans le 

total des investissements proche de celle de 2013, soit 7,4%. Les services marchands, qui 

accaparent la part la plus importante dans la FBCF globale, ont enregistré une faible progression 
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en relation avec la baisse dans la branche du commerce contre une hausse dans les autres 

branches d’activité. 

En revanche, la part du secteur industriel a connu une régression notamment dans les industries 

chimiques, l’électricité et le gaz, ainsi que dans le bâtiment et génie civil, contre une hausse 

dans la majorité des autres branches, en particulier les hydrocarbures.  

 

 

Tableau 2-4 : Evolution de la formation brute de capital fixe par secteur d’activité      (Aux prix courants) 

Désignation 

Valeur en MDT 
Variations 

en % 
Structure en % 

2014 2015 2016* 
2015 

2014 

2016* 

2015 
2014 2015 2016* 

Agriculture et pêche 1.111 1.232 1.292 10,7 4,9 6,7 7,4 7,1 

Industrie 4.614 4.462 5.699 -3,3 27,7 27,8 26,8 31,5 

 - Industries non manufacturières 1.498 1.487 2.128 -2,2 13,9 11,8 11,1 11,1 

 - Industries manufacturières 2.722 2.112 3.292 -3,9 37,2 11,8 12,7 19,9 

Services marchands 4.219 4.132 4.722 2,7 1,8 21,1 21,9 84,8 

Equipements collectifs 2.312 2.322 2.322 -2,1 2,2 13,9 13,9 13,2 

Total 61.106 61.166 61.016 0,6 1,1 600,0 600,0 600,0 

* Prévisions          Source : Ministère du Développement, de l’Investissement et de la Coopération Internationale 

 

 

2-4-2 Financement des investissements  

En termes courants, l’épargne nationale a enregistré une baisse de 10,1%, en 2015, pour 

s’établir à 10.661 MDT, soit son niveau le plus bas depuis 2012. Ainsi, le taux d’épargne a 

poursuivi sa tendance baissière revenant à 12,2% du RNDB contre 14,4% en 2014 et 21% en 

2010.  

 

 

Tableau 2-5 : Financement intérieur des investissements                     (En MDT sauf indication contraire) 

Désignation 2013 2014 2015 2016* 

Variations en % 

2015 

2014 

2016* 

2015 

FBCF globale 16.466 16.609 16.622 18.089 0,1 8,8 

Variation des stocks  819 2.621 1.640 151 -37,4 -90,8 

 Total des besoins de financement  

 (FBCF + variation des stocks) 
17.285 19.230 18.262 18.240 -5,0 -0,1 

 Epargne nationale 10.983 11.860 10.661 10.828 -10,1 1,6 

 - En % du RNDB 14,5 14,4 12,2 11,5   

 - En % du PIB 14,6 14,7 12,5 11,8     

Taux de financement intérieur             

- Epargne nationale/FBCF (en %) 66,7 71,4 64,1 59,9     

- Epargne nationale/total besoins 

 de financement (en %) 
63,5 61,7 58,4 59,4     

* Prévisions.       Source : Ministère du Développement, de l’Investissement et de la Coopération Internationale 

 

 

Cette baisse reflète le ralentissement du rythme de progression du revenu national disponible 

brut (RNDB) contre une évolution plus importante pour la consommation nationale. En effet, la 
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décélération de la production nationale a été accompagnée par une faible évolution de l’épargne 

extérieure en relation avec une baisse de 2,9% des transferts des tunisiens à l’étranger, qui 

représentent environ 4,5% du PIB. 

Il est à souligner que la faiblesse de l’épargne en Tunisie s’explique, notamment, par des 

difficultés conjoncturelles affectant les revenus des différents agents économiques et les 

équilibres financiers, notamment des finances publiques. Cependant, d’autres problèmes 

structurels devraient être résolus tels que l’amélioration de la contribution du marché financier 

et de l’épargne institutionnelle, nécessitant le rétablissement des équilibres financiers des caisses 

sociales, ainsi que la redynamisation du secteur de l’assurance dont la part dans le PIB ne 

dépasse pas 2%, plus  particulièrement la branche de l’assurance-vie.  

Pour sa part, l’épargne de l’administration centrale a connu une détérioration en dépit d’une 

stabilisation des dépenses de fonctionnement et ce, suite à la baisse des recettes propres contre 

une hausse des intérêts de la dette. Ainsi, l’excédent des ressources propres et dons par rapport 

aux dépenses courantes, y compris les intérêts de la dette, est revenu, d’une année à l’autre, de  

1.560 MDT à 1.286 MDT. Ce niveau reste faible et n’a permis de couvrir qu’un peu plus du 

quart des dépenses d’équipement.  

Aussi, le taux de financement intérieur de l’investissement est-il revenu à 64,1% de la FBCF, 

soit 58,4% seulement en tenant compte de la variation des stocks. En revanche, le gap de 

financement entre l’épargne et l’investissement a été couvert par un niveau important du solde 

des opérations en capital et financières, alimenté essentiellement par une hausse des tirages 

provenant aussi bien de la coopération internationale que du marché financier international et 

des flux des IDE, contre une baisse des tirages issus de la coopération bilatérale. 

Pour l’année 2016, il est prévu une légère baisse des besoins de financement extérieur sur la 

base d’une quasi-stagnation de l’investissement y compris la variation de stocks, contre une 

légère hausse attendue du volume de l’épargne, alors que le taux d’épargne continuerait sa 

tendance baissière enregistrée durant les dernières années. 

 

2-5. Marché du travail et salaires      

La lutte contre le chômage demeure une priorité nationale dans la mesure où le marché du 

travail continue de souffrir de problèmes structurels liés au modèle de développement suivi en 

Tunisie, aggravés par les risques sécuritaires et les tensions sociales qui ont lourdement affecté 

le climat des affaires et l’environnement de l’investissement en Tunisie.  

Ainsi, et en dépit des efforts déployés par les autorités pour dynamiser le marché du travail, le 

taux de chômage a enregistré une augmentation de 0,4 point de pourcentage pour atteindre 

15,4% en 2015, un taux nettement inférieur au pic de 18,9% enregistré en 2011 certes, mais qui 

reste néanmoins préoccupant, surtout au vu de la persistance des entraves au bon 

fonctionnement du marché du travail. 

L’évolution du chômage a été marquée, en particulier, par la chute des créations d’emplois 

enregistrée en 2015 suite aux attentats terroristes perpétrés en mars, en juin et en novembre et 

leurs graves répercussions sur la situation du secteur du tourisme, mais aussi sur les 

investissements directs étrangers. Ainsi, les créations nettes d’emplois ont été négatives, soit des 

pertes globales de près de 12 mille postes d’emplois.  

Parallèlement, le chômage des diplômés de l’enseignement supérieur s’est inscrit en hausse 

passant de 30,4% en 2014 à 31,2% en 2015. Cette aggravation est imputable, principalement, au 

manque d’adéquation du système éducatif et son incapacité à satisfaire les besoins du marché du 

travail, à la prédominance d’un tissu économique peu développé et donc incapable d’absorber la 

totalité de la demande additionnelle des jeunes diplômés, outre la saturation du secteur public, 

principal créateur d’emplois depuis la Révolution.   
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2-5-1 Marché du travail 

Le marché du travail se caractérise par la persistance des obstacles limitant l’efficacité des 

mesures entreprises pour dynamiser le secteur de l’emploi. Ces obstacles sont surtout liés à 

l’incapacité du tissu économique à absorber la totalité du produit du système éducatif en raison, 

non seulement de l’infrastructure fragile dans les régions de l’intérieur, du climat des affaires 

non attractif pour les investissements, de l’inadéquation entre les qualifications des diplômés du 

système de formation et les besoins du marché du travail, mais également du rôle limité de ce 

dernier dans la diffusion de la culture de l’entreprenariat et de la création d’entreprises.  

En outre, le manque d’attractivité du système de formation professionnelle et son incapacité à 

suivre les tendances en termes de perspectives et d’évolution des métiers sur le marché de 

l’emploi a contribué à entraver le bon fonctionnement du marché du travail.  

En conséquence, l’année 2015 a enregistré des créations nettes d’emplois négatives, soit des 

pertes de 11,7 mille postes d’emplois, qui ont surtout touché les secteurs du tourisme, du 

transport et de l’agriculture.  

 

 

 

Tableau 2-6 : Créations d’emplois                                                                                             (En milliers) 

Désignation 2012 2013 2014 2015 

Agriculture et pêche  -4,1 -13,2 8,5 -11,6 

Mines et énergie 5,7 2,7 0,2 -6,5 

Bâtiment et génie civil  1,6 21,6 5,3 2,4 

Industries manufacturières  29,9 28,3 3,1 -1,6 

Transport et communications  12,5 -0,6 4,4 -10,6 

Tourisme -6,2 13,5 6,3 -21,5 

Autres services marchands 28,1 31,5 12,1 40,1 

Administration 17,6 29,1 5,1 -2,4 

Total 85,1 112,9 45,0 -11,7 

Source : Institut national de la statistique  

 

 

 

S’agissant du secteur touristique, et en conséquence des attentats terroristes du Bardo, de Sousse 

puis de Tunis, les indicateurs d’activité du tourisme ont chuté avec la régression des entrées de 

touristes étrangers de 30,8% et la baisse des nuitées globales de 44,4%. De ce fait, les pertes 

d’emplois dans ce secteur ont été les plus importantes, atteignant 21,5 mille postes d’emplois 

contre des créations de 6,3 mille postes un an plus tôt.  

Corrélativement, et suite notamment au fléchissement du trafic aérien, le secteur du transport et 

communications a également enregistré des pertes de 10,6 mille postes d’emplois contre des 

créations de 4,4 mille postes en 2014.       

Egalement, le secteur des industries extractives (mines et énergie) a accusé des pertes de  

6,5 mille postes d’emplois en 2015, sous l’effet, notamment, des perturbations sociales qu’ont 

connues ces secteurs.            

Par ailleurs, eu égard surtout à la régression marquée de la production des céréales durant la 

campagne agricole 2014-2015, le secteur de l’agriculture et pêche a souffert de pertes d’emplois 

considérables de l’ordre de 12 mille postes  en 2015 contre des créations d’environ 9 mille 

postes un an plus tôt.    
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Concernant la répartition du chômage par genre, les disparités persistent avec une augmentation 

du taux de chômage des femmes de 21,1% en 2014 à 22,6% l’année suivante contre une 

stagnation du taux de chômage des hommes au niveau de 12,5%. 

Aussi, la répartition régionale du chômage1 reste-t-elle caractérisée par des écarts profonds entre 

les régions. Le Sud du pays demeure le plus touché avec des taux de chômage variant entre 

26,1% dans le Sud-Ouest et 22,2% dans le Sud-Est. En particulier, Tataouine a enregistré le 

taux de chômage le plus élevé de l’ordre de 30%. Pour les régions du Nord, le taux de chômage 

a atteint 18,2% dans le District de Tunis, 10,4% au Nord-Est et 16% au Nord-Ouest. Dans les 

régions du Centre,  le chômage a atteint son niveau le plus bas, soit 6,6% à Monastir, 8,9% au 

Centre-Est et 16,7% au Centre-Ouest.  

 
 

 

Tableau 2-7 : Principaux indicateurs de l’emploi                               (en milliers sauf indication contraire) 

Désignation 2012 2013 2014 2015 

Variations 

en % 

2014 

2013 

2015 

2014 

- Population d'âge actif, 15 ans et plus 8.283 8.384 8.423 4.230 0,5 1,3 

- Population active totale 3.910 3.979 4.014 4.021 0,9 0,2 

- Taux global d’activité (en %)  47,2 47,5 47,6 47,1   

- Population active occupée 3.256 3.369 3.414 3.822 1,3 -0,4 

- Taux d'emploi (en %) 39,3 40,2 40,5 40,0   

- Créations d’emplois  85,1 112,9 45,0 -11,7  -60,1 -126 

- Nombre de chômeurs* 654 610 600 619 -1,6 3,2 

- Taux de chômage global (en %)*  16,7 15,3 15,0 15,4   

dont :        

• Taux de chômage des diplômés de  l’enseignement supérieur 

(en %)*  
33,2 31,9 30,4 31,2   

* Selon les normes du Bureau international du travail (BIT).                          Source : Institut national de la statistique  

 

 

Par ailleurs, l’augmentation de 1,3% de la population d’âge actif conjuguée à la quasi-stagnation 

de la population active au niveau de 4 millions d’actifs a entraîné la baisse du taux d’activité à 

47,1% en 2015 contre 47,6% un an plus tôt. Parallèlement, sous l’effet des pertes d’emplois, la 

population active occupée a diminué de 0,4% entraînant un repli du taux d’emploi qui est 

revenu de 40,5% à 40% d’une année à l’autre. 

De ce fait, le nombre de chômeurs s’est inscrit en hausse de 3,2% totalisant 619 mille 

demandeurs d’emploi en 2015, ce qui correspond à un taux de chômage de 15,4% contre 15% 

l’année précédente.      

  

                                                           
1 Les chiffres relatifs à la répartition géographique du chômage sont ceux du deuxième trimestre 2015. 
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Graphique 2-2 : Evolution de certains indicateurs relatifs au marché du travail 
 

 
Source : Institut national de la statistique 

 

 

 

En 2016, un dialogue national sur l’emploi a été lancé en vue d’élaborer une vision commune 

des problèmes liés au marché du travail et d’identifier les mesures urgentes à entreprendre pour 

promouvoir l’emploi et améliorer l’employabilité, encourager l’entrepreneuriat, accroître la 

contribution de l’économie sociale et solidaire dans les créations d’emplois, développer le 

potentiel de l’emploi et encourager le partenariat public-privé. Ce dialogue a, ainsi, permis de 

donner le coup d’envoi, officiellement, du processus d’élaboration d’une Stratégie nationale de 

l’emploi. 

Par ailleurs, un nouveau programme « Forsati » a été lancé au début de l’année 2016 dont 

l’objectif est d’accompagner d’une manière personnalisée le demandeur d’emploi lors des 

étapes de l'identification, de la construction et de la réalisation de son projet professionnel pour 

faciliter son insertion dans un emploi salarié ou un travail indépendant. Ce programme 

bénéficierait à 50 mille candidats en 2016 pour atteindre 120 mille en 2017.  

 

2-5-2 Salaires  

Dans le cadre de l’amélioration du pouvoir d’achat des catégories sociales à faible revenu et 

après consultation des organisations professionnelles, les négociations sociales ont abouti, en 

2015, à la signature d’un accord sur la majoration des salaires minimums légaux.  

Ainsi, le salaire minimum interprofessionnel garanti (SMIG) a été augmenté de 5,7% pour le 

régime de 48 heures par semaine et de 5,5% pour celui de 40 heures, passant respectivement à 

333,888 et 289,639 dinars par mois. Cette majoration aura un effet rétroactif (à partir de mai 

2015) et profitera à 250 mille travailleurs. 
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Tableau 2-8 : Evolution des salaires minimums légaux                                           (en dinars sauf indication contraire) 

Désignation 
Mai 

2011 

Juillet 

2012 

Mai 

2014 

Novembre 

2015 

Variations en % 

Mai 2014 

Juil.2012 

Nov.2015  

Mai 2014 

Salaire minimum interprofessionnel 

garanti (SMIG)  
      

-SMIG horaire en millimes       

 .Régime 48h par semaine 1.375 1.451 1.538 1.625 6,0 5,7 

 .Régime 40h par semaine 1.421 1.497 1.584 1.671 5,8 5,5 

-SMIG mensuel 1       

 .Régime 48h par semaine 286,000 301,808 319,904 333,888 6,0 5,7 

 .Régime 40h par semaine 246,306 259,479 274,559 289,639 5,8 5,5 

Salaire minimum agricole garanti  

 par journée de travail (SMAG) 
9,000 11,608 12,304 13,000 6,0 5,7 

Source : Journal officiel de la République tunisienne 
1 Compte non tenu d’une prime de transport augmentée à 36,112 dinars en novembre 2015.  

 

 

Concernant les travailleurs du secteur agricole, le salaire minimum agricole garanti (SMAG) a 

également été majoré de 5,7% pour atteindre 13 dinars par jour. Les ouvriers agricoles 

spécialisés et ceux qualifiés ont, de plus, bénéficié d’une prime de technicité de 693 et  

1.303 millimes par journée de travail portant leurs salaires journaliers à 13,693 et 14,303 dinars, 

respectivement.  

Par ailleurs, une augmentation des pensions de retraite pour le régime général de la Caisse 

nationale de sécurité sociale (CNSS) a été décidée, à un taux équivalent à celui de l’évolution du 

salaire minimum, elle profitera à 670 mille retraités et bénéficiaires de pensions à compter du  

1
er
  mai 2015.   

S’agissant du secteur public, un accord sur les augmentations salariales a été signé, en 

septembre 2015, pour les années (2015-2018). Cet accord stipule que les fonctionnaires des 

établissements et entreprises publics et ceux de la fonction publique bénéficient d’une 

majoration de leurs salaires d’un montant variant entre 50 et 60 dinars, selon les catégories.   

 

2-6. Finances Publiques1         

L’année budgétaire 2212  a été marquée par la dégradation de l’environnement sécuritaire (en 

relation avec les trois actes terroristes commis), outre la persistance des pressions sociales dont 

l’impact a été, toutefois, atténué par la détente des prix du pétrole sur le marché international. 

Le déficit budgétaire a, de ce fait, atteint 4,8% du PIB contre 5% une année auparavant, alors 

que le taux d’endettement public a poursuivi sa tendance haussière en augmentant de trois 

points de pourcentage pour se situer à 53,9%. 

Côté emplois, le budget de l’Etat demeure structurellement dominé par les dépenses courantes. 

En effet, la masse salariale et les charges de compensation ont représenté environ 54% des 

dépenses totales, alors que les dépenses d’équipement se sont limitées uniquement à 17,9% du 

budget. Il s’avère donc impératif d’œuvrer à rééquilibrer la structure du budget par :  

• la rationalisation des dépenses de fonctionnement afin de dégager plus de ressources pour les 

dépenses d’investissement, et donner plus d’impulsion à la croissance économique. 

                                                           
1 Source : Ministère des Finances.  
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• le renforcement des moyens de mobilisation et de recouvrement des ressources propres de 

l’Etat.  

• l’intensification de la lutte contre l’économie parallèle et l’évasion fiscale, une action qui 

favoriserait la collecte de ressources fiscales. 

Ces mesures permettraient d’accroitre l’espace budgétaire afin de favoriser la relance de 

l’activité économique. 

Par ailleurs, et dans le cadre du plan de développement 2016-2020, une vision à moyen terme a 

été établie avec une réduction progressive du déficit budgétaire à 1,5% du PIB et un taux 

d’endettement aux alentours de 52% à l’horizon 2020.  

 

 

Tableau 2-9 : Equilibre du budget de l'Etat                                                               (en MDT sauf indication contraire) 

Désignation 2014 2015 2016* 

Variations en % 

2015 

2014 

2016* 

2015 

Ressources propres et dons  20.360,2 20.158,7 22.656,0 -1,0 12,4 

Ressources d’emprunts et de trésorerie 6.957,4 6.702,9 6.594,0 -3,7 -1,6 

Total ressources 27.317,6 26.861,6 29.250,0 -1,7     8,9 

Dépenses hors principal de la dette 23.968,4 23.896,4 25.970,0 -0,3 8,7 

- Fonctionnement  17.284,7 17.228,7 18.619,5 -0,3 8,1 

- Intérêts de la dette 1.515,7 1.644,1 1.850,0 8,5 12,5 

- Equipement et Prêts nets du Trésor 5.168,0 5.023,6 5.500,5 -2,8 9,5 

Amortissement de la dette  3.349,2 2.965,2 3.280,0 -11,5 10,6 

Total dépenses 27.317,6 26.861,6 29250,0 -1,7 8,9 

Solde primaire hors privatisations et dons -2.558,6 -2.455,6 -1.814,0 

 

 En % du PIB -3,1 -2,8 -1,9 

Solde budgétaire hors privatisations et dons -4.074,3 -4.099,7 -3.664,0 

 En % du PIB -5,0 -4.8 -3,9 

* Loi de finances. 

 

2-6-1 Ressources du Budget de l’Etat  

Les ressources totales du budget de l’Etat semblent afficher en 2015 une rupture avec la 

tendance passée puisque la hausse amorcée depuis 2011 ne s’est pas poursuivie. En effet, elles 

ont enregistré un fléchissement de 1,7% contre une hausse moyenne d’environ  11% durant la 

période 2011-2014. Cette évolution est imputable à la contraction des recettes fiscales en 

relation avec l’atonie de l’activité économique.  

Outre la baisse en volume, la structure du budget est marquée par la mobilisation de ressources 

propres à hauteur de 75%, en progression de 0,5 point par rapport à l’année précédente  et le 

recours à l'emprunt et des ressources de trésorerie pour le reliquat. Cette structure illustre la 

persistance des fragilités des finances publiques et leur forte dépendance vis-à-vis de la 

mobilisation de ressources extérieures, ainsi que l’accroissement du taux d’endettement public.  

2-6-1-1 Ressources propres et dons 

Les recettes fiscales ont reculé en 2015 de 1% contre une hausse de 14,4% une année 

auparavant pour se situer à 18.487,3 MDT.  

Cette évolution s’explique par le repli des impôts directs, notamment l’impôt sur les sociétés 

reflétant l’atonie qui a caractérisé l’activité économique nationale et la baisse des cours de 

pétrole. Bien que cette baisse ait été bénéfique pour les dépenses de compensation, elle a eu un 

effet négatif sur les recettes au titre des impôts sur les sociétés pétrolières qui ont fléchi de 
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39,2%. Ce fléchissement a été partiellement compensé par la hausse de l’impôt sur le revenu des 

personnes physiques (+21,5%) suite à l’augmentation des salaires, d’une part, et les retenues de 

1,5% au titre des avances sur les marchés publics en 2015, d’autre part. Egalement, les impôts et 

taxes indirects ont enregistré en 2015 une décélération, soit 1,6% contre 14,1% l’année dernière 

sous l’effet notamment du fléchissement des droits de consommation (-4,2%) et de la TVA  

(-1%).  

La structure des recettes fiscales est caractérisée par une part des recettes au titre de la TVA de 

27,4%, suivies par l’impôt sur les revenus avec une part de 26,9% et enfin, les recettes au titre 

de l’impôt sur les sociétés avec une contribution de 15,4%. 

Compte tenu de la baisse des recettes fiscales et de la progression du PIB courant au taux de 

5,8%, la pression fiscale a enregistré, en 2015, un repli de 1,5 point de pourcentage pour se 

situer à 21,6%.  

Concernant l’année 2016, les prévisions initiales de la Loi de Finances, tablant sur une reprise 

des recettes fiscales, ont été basées sur  les principales hypothèses de croissance de 2,5% en 

termes réels, un prix de pétrole de 55 dollars le baril et un taux de change de 1,970 dinar pour un 

dollar américain. 

Il y a lieu de préciser à ce niveau que compte tenu de l’évolution de la conjoncture, une révision 

des hypothèses cohérente avec le cadrage macroéconomique du Plan 2016-2020 concerne 

notamment la croissance économique à  2%, et le baril de Brent à 35 dollars. 

 

 

Tableau 2-10 : Ressources propres et dons                                                               (En MDT sauf indication contraire) 

Désignation 2014 2015 2016* 

Variations en % 

2015 

2014 

2016* 

2015 

Recettes fiscales 18.673,6 18.487,3 20.600,0 -1,0 11,4 

 - Impôts directs 8.169,4 7.815,6 8.778,0 -4,3 12,3 

 * Impôts sur les revenus 4.095,3 4.974,8 5.390,0 21,5 8,3 

 * Impôts sur les sociétés 4.074,1 2.840,8 3.388,0 -30,3 19,3 

 - Impôts et taxes indirects 10.504,2 10.671,7 11.822,0 1,6 10,8 

dont :           

 * Taxe sur la valeur ajoutée 5.106,5 5.057,3 5.697,0 -1,0 12,6 

 * Droits de consommation 1.850,9 1.772,9 2.277,0 -4,2 28,4 

Recettes non fiscales 1.686,6 1.671,4 2.056,0 -0,9 23,0 

dont :           

 * Redevance gazoduc 121,5 38,4 169,0 -68,4 340,1 

 * Revenus des participations 503,4 429,6 496,0 -14,7 15,5 

 * Privatisations, dons et revenus  

 confisqués  
466,1 362,0 350,0 -22,3 -3,3 

Ressources propres et dons 20.360,2 20.158,7 22.656,0 -1,0 12,4 

* Loi de Finances. 

 

 

S’agissant des recettes non fiscales, elles ont connu en 2015 une baisse de 0,9% par rapport à 

leur niveau atteint une année auparavant, pour s’élever à 1.671,4 MDT. Ce repli aurait été plus 

important  n’eût été l’adoption du principe de séparation des opérations de commercialisation 
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des hydrocarbures1 instauré dans le cadre de la Loi de Finances Complémentaire de 2015 ayant 

permis d’encaisser 150 MDT.  

Il y a lieu de préciser que les recettes non fiscales sont marquées en 2015 par la baisse 

enregistrée des principales rubriques, notamment les recettes liées aux hydrocarbures et aux 

revenus de participations.  

La baisse des revenus pétroliers et de la redevance gazoduc s'explique par :  

• les difficultés financières rencontrées par certaines entreprises publiques se sont traduites par 

une absence de décaissement au titre de leurs achats  vis-à-vis du Trésor   

• la baisse de la quantité du Gaz algérien transférée vers l’Italie et la baisse du prix du pétrole.  

Concernant l’année 2016, les prévisions tablent sur une augmentation des recettes non fiscales 

de +23% moyennant la régularisation de la situation des entreprises en difficulté et le 

recouvrement des arriérés. 

2-6-1-2 Ressources d’emprunts 

Suite à l’accentuation des pressions sur les finances publiques, sous l’effet de la poursuite de 

l’élargissement du gap entre les ressources propres du budget et les dépenses entraînant un 

accroissement notable des besoins de financement, le recours de l’Etat à l’endettement a 

poursuivi sa tendance haussière en 2015. Ainsi, les ressources d’emprunts mobilisées et 

budgétisées au cours de cet exercice se sont accrues de 6,5% pour atteindre 7.374,7 MDT ou 

8,6% du PIB, dont un montant de 2.965 MDT a servi au remboursement du principal de la dette, 

et de ce fait, les emprunts nets se sont élevés à 4.409 MDT, soit un niveau inférieur aux 

dépenses d’investissement. 

L'enveloppe d'emprunts mobilisée en 2015 est constituée de 32.3 % d'emprunts domestiques et 

de 67,7% d'emprunts extérieurs.  

Cette structure se traduit par la montée des risques sur la viabilité de la dette publique à moyen 

et long termes en cas de non mise en œuvre d’un dispositif de redressement budgétaire qui 

consisterait en une consolidation du dispositif de la collecte des impôts en parallèle avec des 

dispositions visant la rationalisation des dépenses de fonctionnement notamment les dépenses 

de compensation. 

En ce qui concerne les emprunts intérieurs, ils s'élèvent à 2.381,9 MDT et ce, après la 

mobilisation en 2014 de l'emprunt national d’environ 1 milliard de dinars. Les Bons du Trésor 

Assimilables (BTA), qui constituent l’outil traditionnel pour ce mode de financement, ont 

représenté environ 92% de ces emprunts contre 63,2% une année auparavant. 

Eu égard à l’assèchement de la liquidité sur le marché domestique,  le financement du budget de 

l'Etat a nécessité le recours aux emprunts extérieurs. Ainsi, ces derniers ont augmenté en 2015 

de 37,7% pour atteindre 5,0 milliards de dinars2, soit  5,8% du PIB dont un prêt tiré sur le 

marché financier international pour 1.892 MDT (1 milliard de dollars). 

  

                                                           
1 La Société tunisienne de l’électricité et du gaz (STEG) et la Société tunisienne des industries de 

raffinage (STIR) importent et financent leurs besoins en gaz naturel et produits pétroliers aux prix du 

marché sans avoir recours à l’Entreprise tunisienne des activités pétrolières (ETAP). 
2 Sans tenir compte du prêt de la Banque Africaine de développement (409 MD) disponible au  

31 décembre 2015 dans les comptes du Gouvernement à la BCT et budgétisé en 2016. 
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Tableau 2-11 : Ressources d'emprunt, de trésorerie et des Sukuk                            (En MDT sauf indication contraire) 

Désignation 2014 2015 2016* 

Variations en % 

2015 

2014 

2016* 

2015 

Emprunts intérieurs 3.267,6 2.381,9 2.000,0 -27,1 -16,0 

- Bons du Trésor à 52 semaines 180,5 154,5 0,0 -14,4 -100,0 

- Bons du Trésor assimilables et non assimilables 2.066,7 2.188,9 2.000,0 5,9 -8,6 

- Autres 1.020,4 38,5 0,0 -96,3 -100,0 

Emprunts extérieurs 3.625,2 4.992,8 3.594,0 37,7 -28,0 

- Tirages budgétisés 3.030,2 4.320,9 2.977,0 42,6 -31,1 

- Emprunts extérieurs affectés 470,0 493,9 517,0 5,1 4,7 

- Prêts extérieurs rétrocédés aux entreprises publiques 125,0 178,0 100,0 42,4 -43,8 

Ressources d’emprunts 6.892,8 7.374,7 5.594,0 7,0 -24,1 

- Ressources de Trésorerie 64,6 -671,8 0,0 -1.139,9 -100,0 

- Sukuk 0,0 0,0 1.000,0   

Total 6.957,4 6.702,9 6.594,0 -3,7 -1,6 

* Loi de Finances. 

 

 

2-6-2 Dépenses du Budget de l’Etat 

Les dépenses publiques hors principal de la dette ont enregistré, en 2015, un fléchissement de 

0,3% contre une hausse de 2,3% une année auparavant pour se situer à 23,9 milliards de dinars 

ou 27,9%  du PIB. Cette évolution est imputable notamment à la baisse du prix du pétrole.  

En effet, les dépenses hors compensation des hydrocarbures, auraient augmenté de  6,3% contre 

9,8% une année auparavant.  

L’analyse du budget de l’Etat fait ressortir deux points saillants, à savoir, une exposition accrue 

de certaines rubriques aux facteurs exogènes notamment la fluctuation du prix du pétrole sur les 

dépenses de compensation et une structure des dépenses caractérisée par une augmentation de la 

part des dépenses générales et sociales contre un repli des dépenses liées directement au 

développement. 

Cette évolution s'explique par la dégradation de la situation sécuritaire -qui requiert des 

dépenses accrues à ce titre- et économique du pays et les demandes sociales qui nécessitent 

l’allocation de fonds additionnels importants. 

2-6-2-1 Dépenses hors service de la dette  

Les dépenses hors service de la dette ont enregistré en 2015 un repli de 0,9% contre une hausse 

de 2% l’année précédente pour se situer à environ 22,3 milliards de dinars. Cette baisse est 

imputable au fléchissement des dépenses de compensation et la quasi-stagnation des dépenses 

d’équipement. 
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Tableau 2-12 : Dépenses hors service de la dette                                                     (En MDT sauf indication contraire) 

Désignation 2014 2015 2016* 

Variations en % 

2015 

2014 

2016* 

2015 

Dépenses de fonctionnement 17.284,7 17.228,7 18.619,5 -0,3 8,1 

dont :            

 Traitements et salaires 10.540,7 11.581,6 13.000,0 9,9 12,2 

 Compensation 4.154,2 2.863,9 2.612,0 -31,1 -8,8 

 - Produits de base 1.416,7 1.530,0 1.600,0 8,0 4,6 

 - Carburants 2.353,0 918,0 579,0 -61,0 -36,9 

 - Transport 384,5 415,9 433,0 8,2 4,1 

Dépenses d’équipement  4.791,7 4.801,7 5.400,5 0,2 12,5 

dont :            

 Investissement directs 1.633,7 2.357,9 2.590,1 44,3 9,8 

 Financement public 2.162,5 1.407,2 1.544,5 -34,9 9,8 

Prêts nets du Trésor 376,3 221,9 100,0 -41,0 -54,9 

Total 22.452,7 22.252,3 24.120,0 -0,9 8,3 

* Loi de Finances. 

 

 

Pour les dépenses de fonctionnement, elles ont poursuivi en 2015 leur baisse pour la deuxième 

année consécutive, soit -0,3% contre -0,9% une année auparavant pour se situer à  

17.228,7 MDT bénéficiant de la baisse des prix du pétrole sur le marché international et ce, 

malgré la hausse continue des salaires.  

En effet, la masse salariale de l’administration a augmenté, en 2015, de 9,9% pour atteindre 

11.581,6 MDT soit 13,5% du PIB, niveaux élevés  ne permettant pas d'orienter la dépense vers 

l'investissement et de réduire l'endettement. Il est à signaler qu’en 2015, les fonctionnaires 

représentent 18,5% de la population active occupée et ce chiffre pourrait augmenter dans le 

futur proche avec des recrutements prévus par les Ministères de la Défense et de l’Intérieur pour 

affronter les défis sécuritaires. 

Concernant les dépenses de compensation qui occupent le deuxième rang dans l’utilisation des 

ressources du budget, elles ont enregistré en 2015 une baisse notable de 31,1%, tirant profit des 

évolutions favorables des cours du pétrole sur le marché international, pour se situer à  

2.863,9 MDT. Les dépenses au titre de la compensation des produits de base et du transport ont 

augmenté modérément aux taux respectifs de 4,6% et de 4,1%. 

Pour l’année 2016, les prévisions tablent sur une reprise de 8,1% des dépenses de 

fonctionnement avec la poursuite de la hausse de la masse salariale qui devrait être, toutefois,  

légèrement atténuée par la baisse des dépenses de compensation notamment celles des 

carburants.  

S’agissant des dépenses d’équipement, elles ont connu en 2015 une quasi-stagnation (+0,2%) 

pour se situer à 4.801,7 MDT ou 28,9% de la FBCF et 5,6% du PIB. Il est à préciser que cette 

quasi-stagnation s'explique par une dépense exceptionnelle de 500 MD en 2014 au titre de la 

2ème tranche pour l'opération de recapitalisation bancaire. En effet, compte non tenu de cette 

enveloppe, les dépenses d'équipement se situent en 2015 en augmentation de 11,9 % par rapport 

à 2014. Il est à noter que ce niveau réalisé reste en deçà du niveau prévu par la Loi de Finances 

2015 (5.800 MDT) et celui actualisé dans le cadre de la Loi de Finances Complémentaire  

(5.264 MDT). 
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S’agissant de l’année 2016, l’enveloppe allouée aux dépenses d’équipement devrait atteindre 

5.400 MDT ou environ 30% de l’investissement, en progression de 12,5% par rapport au 

montant réalisé une année auparavant et ce rythme de progression est confirmé par les résultats 

d'exécution du budget durant le 1er trimestre 2016. 

2-6-2-2 Service de la dette  

Les dépenses allouées au remboursement de la dette ont enregistré en 2015 un fléchissement de 

5,3% contre un accroissement de 10% une année auparavant pour se situer à 4.609,3 MDT, soit 

17,2% du budget de l’Etat. Ce repli s’explique surtout par la baisse du service de la dette 

intérieure sous l’effet de la contraction du montant relatif au remboursement du principal de la 

dette. En revanche, le service de la dette extérieure a augmenté de 13,6%  (hausse de 9,5% du 

principal et de 21,3% des intérêts) en raison notamment de l'évolution du taux de change des 

principales devises. 

Pour l’année 2016, le montant prévu au titre du service de la dette devrait connaître une hausse 

de 11,3% pour se situer à 5.130 MDT dont 43,2% revenant à la dette extérieure.  

L’analyse de sensibilité du service de la dette extérieure par rapport au cours de change montre 

que toute dépréciation supplémentaire du dinar de 10 millimes par rapport à un dollar et un euro 

et de 100 millimes pour 1.000 yens japonais entraînerait un accroissement de 9,1 MDT du 

service de la dette  dont 5,8 MDT au titre du principal. Il y a lieu de noter que pour l’année 

2016, les principales hypothèses retenues relatives aux parités de change pour les principales 

devises de remboursement, notamment, le dollar, l’euro et le yen japonais contre le dinar sont, 

respectivement, 1,97 dinar, 2,2 dinars et 16,5 dinars. 

 

 

Tableau 2-13 : Service de la dette                                                                             (En MDT sauf indication contraire) 

Désignation 2014 2015 2016* 

Variations en % 

2015 

2014 

2016* 

2015 

Dette intérieure 3.226,6 2.748,7 2.913,0 -14,8 6,0 

 Principal 2.277,3 1.791,8 1.915,0 -21,3 6,9 

 Intérêts  949,3 956,9 998,0 0,8 4,3 

Dette extérieure 1.638,3 1.860,6 2.217,0 13,6 19,2 

 Principal 1.071,9 1.173,4 1.365,0 9,5 16,3 

 Intérêts  566,4 687,2 852,0 21,3 24,0 

Total  4.864,9 4.609,3 5.130,0 -5,3 11,3 

 Principal 3.349,2 2.965,2 3.280,0 -11,5 10,6 

 Intérêts  1.515,7 1.644,1 1.850,0 8,5 12,5 

* Loi de Finances. 

 

 

2-6-3 Financement du déficit budgétaire et évolution de l’encours de la dette publique  

Suite au fléchissement des dépenses globales hors service de la dette à un rythme légèrement 

plus élevé que celui des ressources propres, le déficit primaire a diminué de 6,1% pour se situer 

à 2.455,6 MDT ou 2,9% du PIB. 

Compte tenu des intérêts de la dette, le déficit budgétaire hors privatisations, dons et revenus 

des confiscations se situe à 4.099,7 MDT ou 4,8% du PIB contre 5% une année auparavant, soit 

le même niveau des prévisions de la LFC. 

Le financement net du déficit a été assuré dans sa quasi-totalité par des emprunts extérieurs et 

ce, à concurrence de 93,2%. Le reliquat a été couvert par les revenus de la privatisation, des 
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dons et des biens confisqués et par des ressources de trésorerie intérieures. A noter que 

l'opération bancaire non inscrite au niveau du budget 2015 a nécessité la mobilisation de  

647 MDT. 

 
 

Tableau 2-14 : Financement du déficit budgétaire                                                   (En MDT sauf indication contraire) 

Désignation 2014 2015 2016* 

Variations en % 

2015 

2014 

2016* 

2015 

Financement intérieur net 1.054,9 -81,7 85,0 -107,7 -204,0 

Emprunts intérieurs (+) 3.267,6 2.381,9 2.000,0 -27,1 -16,0 

Remboursement (-) 2.277,3 1.791,8 1.915,0 -21,3 6,9 

Ressources de trésorerie (+) 64,6 -671,8 0,0 -1139,9 -100,0 

Financement extérieur net 2.553,3 3.819,4 3.229,0 49,6 -15,5 

Emprunts extérieurs (+) 3.625,2 4.992,8 3.594,0 36,3 -27,2 

Remboursement (-) 1.071,9 1.173,4 1.365,0 9,5 16,3 

Sukuk (+) 0,0 0,0 1.000,0     

Privatisation, dons et revenus confisqués 466,1 362,0 350,0 -22,3 -3,3 

* Loi de Finances. 

 

 

Le recours aux emprunts et la dégradation de l’activité économique nationale conjugués aux 

pressions exercées par les dépenses sociales ont entraîné une aggravation du taux d’endettement 

public de 3 points de pourcentage, passant de 50,8% en 2014 à 53,9% en 2015. L’encours de la 

dette publique a atteint 46.107,5 MTD, soit environ 4.200 dinars par habitant. 

La structure de l’encours de la dette publique montre la consolidation de la part de la dette 

extérieure passant de 60,4% à 64,8%. Par bailleurs de fonds, cette dette provient à hauteur de 

32,2% du marché financier international, 49,3% de la coopération multilatérale et 18,5% de la 

coopération bilatérale. Par devise, la structure de l’encours de la dette demeure marquée par la 

dominance de l’euro (40,9%) suivi par le dollar (31,2%) et le yen japonais (14,4%). 

 

Tableau 2-15 : Encours de la dette publique 

Désignation 

2014 2015 2016* 

En 

MDT 

En % 

du Total 
En MDT 

En % 

du Total 

En 

MDT 

En % 

du Total 

Dette intérieure 16.273,4 39,6 16.209,0 35,2 17.020,0 33,8 

En % du PIB 20,1   19,0   18,0   

Dette extérieure 24.781,0 60,4 29.898,5 64,8 33.334,0 66,2 

En % du PIB 30,7   34,9   35,4   

Total 41.054,4 100,0 46.107,5 100,0 50.354,0 100,0 

En % du PIB 50,8   53,9   53,4   

* Loi de Finances. 

 

 

S’agissant de l’année 2016, les prévisions tablent sur une baisse du déficit budgétaire pour se 

situer à 3.664 MDT ou 3,9% du PIB avec toutefois un recours élevé aux emprunts, soit  

6.594 MDT, ce qui devrait se traduire par une hausse de l’encours de la dette de l’Etat de 9,2% 

pour se situer à 50.354 MDT ou 53,4% du PIB. 
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2-7. Endettement Total 

La dégringolade des prix internationaux des hydrocarbures, l’appréciation du dollar américain 

vis-à-vis des principales monnaies et la reprise relative de la croissance économique dans les 

pays industrialisés, notamment dans la Zone Euro principal partenaire de la Tunisie en matière 

des échanges commerciaux, sont autant de facteurs qui n’ont pas bénéficié, en 2015, à 

l’économie nationale. En effet, cette dernière a été plombée par la succession de chocs 

sécuritaires et la poursuite des mouvements sociaux. Il en est résulté de ce qui précède, 

notamment, une croissance économique anémique, un déficit courant insoutenable, des 

investissements directs étrangers affaiblis et enfin un déficit budgétaire qui demeure élevé 

quoiqu’en repli par rapport à son niveau enregistré en 2014. Ces évolutions se sont traduites par 

une accélération du rythme de progression de l’endettement total1 (ET), principalement, dans sa 

composante extérieure. 

 

 

Tableau 2-16 : Evolution de l’endettement total                                             (En MDT sauf indication contraire) 

Libellés 2013 2014 2015 

Variations en % 

2013 

2012 

2014 

2013 

2015 

2014 

Endettement intérieur (EI) 68.145  74.224   80.219 6,5 8,9 8,1 

- Etat  14.061   15.037   17.329 5,3 6,9 15,2 

- Autres agents économiques non financiers  54.084   59.187  62.890 6,8 9,4 6,3 

 Auprès du système financier 64.338  70.521   76.805 7,9 9,6 8,9 

- Etat 10.362   11.461 14.009 10,5 10,6 22,2 

- Autres agents économiques non financiers     53.976 59.060 62.796 7,4 9,4 6,3 

 Sur les marchés de capitaux  3.807   3.703 3.414  -12,0 -2,7 -7,8 

- Etat 3.699   3.576   3.320 -7,0 -3,3 -7,2 

- Autres agents économiques non financiers  108   127  94  -69,2 17,6 -26,0 

* Marché monétaire 44   47   21   -85,2 6,8 -55,3 

- Etat 0 0 0 - - - 

- Autres agents économiques non financiers  44 47 21 -85,2 6,8 -55,3 

* Marché obligataire  3.763   3.656   3.393  -6,6 -2,8 -7,2 

- Etat 3.699 3.576 3.320 -7,0 -3,3 -7,2 

- Autres agents économiques non financiers  64 80 73 18,5 25,0 -8,8 

Endettement extérieur (EE) 28.397 31.704 36.652 5,6 11,6 15,6 

- Etat * 19.963 22.924 27.378 1,2 14,8 19,4 

- Autres agents économiques non financiers  8.434 8.780 9.274 17,6 4,1 5,6 

Endettement total (ET) 96.542 105.928 116.871 6,3 9,7 10,3 

- Etat ** 34.024 37.961 44.707 2,9 11,6 17,8 

- Autres agents économiques non  financiers  62.518 67.967 72.164 8,2 8,7 6,2 

Sources : BCT, CMF et Ministère du Développement de l’Investissement et de la Coopération Internationale 

(*) Endettement extérieur de l’Etat y compris les souscriptions aux bons du Trésor des non-résidents.  

(**) Stocks de fin de période y compris les ressources de l’Etat logées dans ses comptes à la BCT et utilisées par le Trésor.  

 

                                                           
1 Agrégat large de financement, l’endettement total (ET) englobe tous les crédits (prêts traditionnels ou 

émissions sur les marchés monétaire et/ou obligataire) obtenus par les agents économiques non financiers 

résidents, y compris l’Etat, tant auprès des résidents que des non-résidents. Sont exclus de l’ET, les 

financements par émission de titres de capital ou de renforcement de fonds propres. 
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Ainsi, après la décélération amorcée au titre de l’année 2013 avec un taux de progression de 

6,3%, l’ET a repris depuis son sentier ascendant, augmentant de 10,3% en 2015 contre 9,7% 

l’année passée. Cette accélération  reflète, notamment, celle de l’endettement total de l’Etat qui 

ne cesse de prendre de l’ampleur (17,8% contre 11,6%). En effet, l’Etat en tant qu’agent 

économique non financier s’est fortement endetté tant auprès d’opérateurs nationaux 

qu’internationaux afin de financer les dépenses, essentiellement, celles du titre I du Budget à 

l’occasion des augmentations salariales. En revanche, l’endettement total des autres agents 

économiques non financiers a enregistré une décélération de son rythme de croissance (6,2% 

contre 8,7%). Demeurant prépondérant, l’endettement total intérieur représente plus de 68% du 

total, le reliquat est assuré par des financements extérieurs. 

2-7-1 Endettement intérieur  

Après une accélération de son taux de croissance durant l’année écoulée, l’endettement intérieur 

a enregistré, en 2015, une légère décélération, en augmentant de 8,1% contre 8,9% en 2014 

reflétant ainsi celle des autres agents économiques non financiers (6,3% contre 9,4%) et dont 

l’impact a été atténué partiellement par l’envolée de l’endettement intérieur de l’Etat (15,2% 

contre 6,9%). L’analyse par nature de financement laisse apparaître la poursuite de la 

prédominance du système financier dans la prise en charge des besoins accrus de tous les agents 

économiques avec une part de près de 96% de l’encours de l’endettement intérieur et ce, en 

dépit de sa croissance modérée (8,9% contre 9,6%). En revanche, l’endettement intérieur par 

recours aux marchés de capitaux a accentué, durant l’exercice sous-revu, sa baisse (-7,8% contre 

-2,7% en 2014) en raison, notamment, du manque de profondeur desdits marchés. A signaler 

que ce fort repli est également imputable à l’effet de base de l’année précédente où un emprunt 

obligataire national a été lancé à fin juin pour une enveloppe de 959 MDT dont 494 MDT 

souscrits par des agents économiques autres que les banques.  

 

Graphique 2-3 : Evolution de l’endettement total par 

origine de financement 

 Graphique 2-4 : Evolution de l'endettement intérieur 

par source de financement 

 

 

 

 

En particulier, le taux d’accroissement de l’endettement intérieur de l’Etat auprès du système 

financier a plus que doublé en 2015 passant, d’une année à l’autre, de 10,6% à 22,2% suite, 

principalement, à la consolidation de la position des banques en bons du Trésor dont l’encours 

en ces titres a augmenté de 1.348 MDT contre 1.232MDT en 2014. Par ailleurs, le financement 

domestique de l’Etat à travers les marchés de capitaux a accusé une baisse plus importante que 

celle enregistrée, l’année écoulée, soit -7,2% contre -3,3% imputable, essentiellement, aux 

6,5 

10,0 

7,6 

12,8 13,1 

10,4 

6,3 

9,7 
10,3 

0

2

4

6

8

10

12

14

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

80000

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

E
n
 %

 

E
n
 M

D
T

 

 Endettement  intérieur (Axe gauche)

  Endettement extérieur (Axe gauche)

  Endettement Total (Axe droit)

9,4 
10,4 

9,1 

14,6 15,0 

9,3 

6,5 
8,9 8,1 

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

E
n
 %

 

Auprès du système financier

Sur les marchés de capitaux

Endettement intérieur



Chapitre 2 

 

Rapport Annuel  2015 50 

 

remboursements des bons du Trésor arrivés à échéance en portefeuille de la BCT  achetés dans 

le cadre des opérations d’Open-market (-362 MDT) et le repli des souscriptions nettes du public 

en ces titres (-188 MDT). Il convient de signaler que les émissions des bons du Trésor, toutes 

catégories confondues, se sont élevées à 2.343 MDT en 2015  et des remboursements à ce titre 

de 1.546 MDT, soit des souscriptions nettes de 797 MDT contre, respectivement, 2.293 MDT, 

2.091 MDT et 202 MDT au terme de l’année 2014. 

Pour ce qui est de l’endettement intérieur des autres agents économiques non financiers  auprès 

du  système financier, il a enregistré une décélération de son rythme de progression dont le taux 

est revenu de 9,4% en 2014 à 6,3% en 2015. Cette évolution porte la marque, principalement, de 

celle de l’encours du portefeuille-escompte auprès des banques (1.714 MDT contre 3.731 MDT 

en 2014) en relation avec la morosité de la conjoncture économique nationale. Sur un autre plan 

et selon les statistiques de la centrale des risques et le fichier des crédits aux particuliers et 

compte non tenu des avals et cautions, l’augmentation de l’encours des crédits, a profité, 

essentiellement, au secteur des services suivi par les particuliers qui continuent leur engouement 

pour les crédits à la consommation. A noter que ces derniers représentent toujours plus de la 

moitié des crédits non professionnels octroyés aux particuliers et ce malgré la légère accalmie 

constatée en 2015 puisqu’ils ne se sont accrus que de 3% contre 8,3% une année auparavant.    

S’agissant de l’endettement de cette même catégorie d’agents économiques sur les marchés de 

capitaux, il a accusé durant l’exercice sous-revu une baisse de 26% contre une augmentation de 

17,6% en 2014, reflétant ainsi le fort repli aussi bien des financements inter-entreprises sur le 

marché monétaire (-55,3% contre +6,8%) en raison de l’accentuation du déficit en liquidité 

bancaire que celui de l’encours des financements sur le marché obligataire (-8,8% contre 

+25%). Il y a lieu de préciser dans ce cadre que le compartiment obligataire a enregistré, en 

2015, une seule émission d’une société privée pour un montant de 25 MDT alors que les 

remboursements à ce titre demeurent élevés.  

 

2-7-2 Endettement extérieur  

L’endettement extérieur a évolué, au terme de l’année 2015, à une cadence supérieure à celle 

enregistrée l’année précédente, en augmentant de 15,6% contre 11,6% en 2014. Cette évolution 

s’explique par l’affermissement de l’endettement extérieur de l’Etat (19,4% contre 14,8%) et 

l’accroissement d’une moindre ampleur de celui des autres agents économiques non financiers 

(5,6% contre 4,1%).   

En effet et en raison des besoins de financement grandissants, l’Etat a eu recours, durant l’année 

2015, à des ressources extérieures sous forme aussi bien de tirages sur prêts extérieurs, 

notamment, le prêt accordé par la Banque Mondiale pour un montant de 455 MEUR, la sixième 

tranche du crédit Stand-By accordé par le FMI pour une enveloppe de 300 MUSD et le prêt de 

183 MEUR octroyé par la Banque Africaine de Développement, qu’aux marchés financiers 

internationaux à savoir l’emprunt obligataire d’un milliard de dollar américain encaissé en 

janvier. Il convient de signaler que les dépenses engagées au titre du remboursement du service 

de la dette extérieure à moyen et long termes ont porté en 2015 sur des montants certes 

supérieurs à ceux de l’année 2014 mais demeurent moins importants comparativement à 

l’enveloppe des tirages extérieurs effectués par l’Etat durant le même intervalle. 
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Graphique 2-5 : Evolution de l'endettement extérieur par agent économique 

 

 

 

Par ailleurs, le financement extérieur du Budget de l’Etat au moyen des bons du Trésor 

assimilables (BTA) souscrits par les étrangers et/ou les non-résidents demeure insignifiant 

quoiqu’en légère amélioration par rapport à l’année 2014 avec un taux de participation aux 

adjudications pour l’acquisition de ces titres de 0,06% ou l’équivalent de 1,207 MDT à fin 2015 

contre 0,01% et 0,154 MDT, respectivement, une année auparavant. A signaler que le taux 

maximum des BTA pouvant être souscrits par les étrangers et/ou les non-résidents est de 20% 

du montant global indicatif des émissions semestrielles.  

Après la forte chute enregistrée en 2014, l’endettement extérieur des autres agents économiques 

non financiers a connu, en 2015, une légère accélération de son rythme d’accroissement en 

augmentant de 5,6%, reflétant ainsi l’importance des  ressources extérieures mobilisées par ces 

agents économiques, notamment, celles obtenues par Tunisie-autoroute et l’ETAP.   

 

2-7-3 Principaux indicateurs de financement  

Le ratio d’endettement total par rapport au PIB aux prix courants a renoué de nouveau avec sa 

tendance haussière puisqu’il s’est accru de 6 points de pourcentage en 2015, passant de 131,1% 

à 137,1%. Cette évolution est imputable à l’augmentation simultanée des ratios de l’endettement 

intérieur et extérieur qui se sont situés à 94,1% et 43% contre 91,8% et 39,3%, respectivement, 

une année auparavant. 

Rapporté au revenu national disponible brut (RNDB), l’endettement extérieur a augmenté 

significativement (42,3% en 2015 contre 38,5% en 2014) sous l’effet conjugué de l’accélération 

du rythme de progression de l’encours de la dette extérieure à moyen et long termes et la 

décélération de celui du RNDB. Notons que le niveau de ce ratio reste dans des proportions 

acceptables permettant ainsi à l’Etat de recourir, en cas de besoin, à l’endettement extérieur pour 

financer son déficit budgétaire au titre de l’année 2016. 
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Tableau 2-17 : Evolution des principaux indicateurs de financement         (En % sauf indication contraire) 

Désignation 2013 2014 2015 

ET/PIB aux prix courants 128,5 131,1 137,1 

* Etat  45,3 47,0 52,4 

* Autres agents économiques non financiers  83,2 84,1 84,7 

Endettement intérieur / PIB 90,7 91,8 94,1 

* Etat  18,7 18,6 20,3 

* Autres agents économiques non financiers  72,0 73,2 73,8 

Endettement extérieur / PIB 37,8 39,3 43,0 

* Etat  26,6 28,4 32,1 

* Autres agents économiques non financiers  11,2 10,9 10,9 

Endettement intérieur de l’Etat / EI 20,6 20,3 21,6 

Endettement intérieur des autres agents économiques non financiers / 

EI 79,4 79,7 78,4 

Endettement extérieur / RNDB 37,4 38,5 42,3 

PIB aux prix courants (en MDT) 75.152 80.816 85.243 

RNDB aux prix courants (en MDT) 76.002 82.390 86.691 
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Encadré 2-2 : L’effet de seuil de la dette publique sur la croissance économique 

Dans cet encadré, on va essayer de valider empiriquement les enseignements théoriques obtenus quant à 

l’existence d’une corrélation significative entre l’endettement publique et la croissance économique. Pour se 

faire, on va procéder dans une première étape à une analyse descriptive et dans une deuxième étape à une 

estimation de données de panel à effets fixes des cinq pays de l’échantillon à savoir : la Tunisie, le Maroc, 

l’Egypte, la Jordanie et la Turquie. 

La dette publique totale est mesurée en brut et en pourcentage du PIB (Dette). Selon la définition du FMI, la 

dette publique totale est composée de la dette intérieure et la dette extérieure du gouvernement central et la 

dette garantie. 

L’analyse du graphique ci-dessous montre : 

 L’existence d’une corrélation significative entre la dette publique et la croissance économique, 

 Et une forte corrélation entre les moyennes, sur la période  2002-2014, des taux de croissance et 

d’endettement de chaque pays et ce, après un ajustement linéaire à un niveau de confiance de 95%.  

 

 

95% CI : Intervalle de Confiance à 95%. 

              

Le graphique ci-dessus montre que les pays qui ont des taux d’endettement supérieurs à 80% comme l’Egypte 

et la Jordanie enregistrent des taux de croissance moins de 2,5%. Toutefois, le Maroc et la Tunisie 

conjuguent des taux de croissances moyens avec des niveaux de dettes inférieurs à 65%. La Turquie dont le 

taux d’endettement moyen au cours de la période sous-revue est moins de 45% est caractérisée par un taux 

de croissance réel par habitant  moins élevé ne dépassant pas 3%. 

De plus et en dehors de l’endettement, d’autres facteurs économiques ont un pouvoir explicatif sur la 

croissance économique et ce conformément au modèle économétrique suivant : 
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Les variables retenues sont : 

 

  PIB réel par habitant (tcpib/habitant)  pour représenter l’activité économique. 

  Dette publique totale mesurée en brut et en pourcentage du PIB (          

               : une variable muette, elle prend la valeur 1 lorsque la dette est dans l’intervalle    , 0 

sinon. L’intervalle     correspond à trois niveaux d’endettement : le premier est    45%, le deuxième est 

]       [ et le troisième est          . 

  Vecteur   regroupant des variables de contrôle à l’instar du taux d’inflation, les dépenses publiques et 

la formation brute de capital fixe. 

Les résultats montrent que la dette publique a un double impact sur la croissance économique des pays de 

l’échantillon. En effet, la dette favorise la croissance avant d’entraver son évolution lorsqu’elle atteint le 

seuil de 70% du PIB. Ce constat découle de la significativité de la variable d’endettement et de ses signes 

opposés. 
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Chapitre 3 – Paiements Extérieurs 

 

 
3-1. Balance des Paiements 

L’achèvement, à la fin de 2014, du processus de transition politique, qui a été couronné par des 

élections démocratiques, a constitué pour la Tunisie un cadre propice pour migrer vers une 

situation de stabilité après les multiples tensions survenues après la révolution. Dans ce 

contexte, des perspectives de relance économique ont été envisagées pour l’année 2015, tirée 

surtout par la reprise soutenue de l’activité des secteurs stratégiques d’exportation et la 

meilleure visibilité pour l’attractivité des investissements. Toutefois, la dégradation de la 

situation sécuritaire à l’échelle régionale et aussi nationale, suite aux attaques terroristes 

perpétrées au cours de l’année 2015, a de nouveau engendré une détérioration de la conjoncture 

économique du pays reflétée par la faiblesse de la croissance (+0,8%) et le ralentissement du 

rythme des réformes requises. 

Dans cet environnement défavorable, le déficit courant a poursuivi son dérapage pour 

représenter 8,8% du PIB en 2015 en relation avec la vulnérabilité de plusieurs activités aux 

aléas sécuritaires, qui s’est conjuguée aux problèmes structurels de développement. En 

particulier, l’activité touristique et celle du transport ont été fortement affectées par la 

dégradation du climat sécuritaire, accusant un fléchissement de 25,9%, qui a été cependant 

compensé par la consolidation des exportations du secteur de l’agroalimentaire suite à 

l’excellente récolte oléicole. D’un autre côté, la poursuite des tensions sociales, au cours de 

2015, a nettement affaibli le volume de la production des secteurs des industries extractives dont 

les expéditions se sont repliées de plus de 40%. Quant aux secteurs des industries 

manufacturières, ils ont subi, à leur tour, une contreperformance qui trouve son origine dans la 

baisse de la demande émanant des pays partenaires de l’Europe combinée aux difficultés que 

confrontaient, depuis des années, certaines activités. 

 

Graphique 3-1 : Evolution des principaux soldes de la balance des paiements 
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Du côté du financement, les entrées nettes de capitaux extérieurs se sont situées à un niveau 

appréciable, soit plus de 8 milliards de dinars, dont l’essentiel est constitué par des mobilisations 

de ressources extérieures sous forme d’emprunts à MLT. Cette situation a permis de financer le 

déficit courant et conforter le niveau des avoirs nets en devises qui s’est situé à 14.102 MDT, 

soit l’équivalent de 128 jours d’importation, au terme de 2015 (contre 13.097 MDT et 112 jours 

à la fin de l'année 2014), reflétant un excédent de la balance générale des paiements de  

783 MDT en 2015.  

 

 

Tableau 3-1 : Principaux soldes de la balance des paiements extérieurs    (En MDT sauf indication contraire) 

Désignation 2012 2013 2014 2015 2016 (1) 

Paiements courants -5.812 -6.302 -7.369 -7.552 -7.205 

Déficit courant/PIB (en %) -8,3 -8,4 -9,1 -8,8 -7,9 

Marchandises (FOB-FOB) -9.535 -9.635 -11.324 -9.867 -9.538 

Services 3.053 2.634 2.448 594 2.333 

    Revenus de facteurs et transferts courants 670 699 1.507 1.721 

Opérations en capital et financières 7.829 5.002 8.739 8.132 7.773 

Opérations en capital 701 187 510 441 176 

    Investissements Etrangers  2.404 1.850 1.862 2.194 1.828 

Autres investissements  4.724 2.965 6.367 5.497 5.769 

Opérations d’ajustement (flux nets) 151 205 225 203 

Solde général 2.168 -1.095 1.595 783 568 

Avoirs nets en devises  12.576 11.603 13.097 14.102 - 

En jours d’importation  119 106 112 128 - 

* Source : Budget économique pour l’année 2016 et BCT.  

 

Quant aux perspectives du secteur extérieur pour toute l’année 2016, les prévisions tablent 

sur un déficit courant qui se situerait à 7,2 milliards de dinars, soit 7,9% du PIB, enregistrant, 

ainsi, une amélioration par rapport à 2015, en relation avec la reprise des exportations des biens 

et services à un rythme plus prononcé que celui des importations (+3,2% et +1,7% contre -6,5% 

et -4,4%, respectivement en 2015). De son côté, l’excédent de la balance des revenus de facteurs 

et des transferts courants continuera à se consolider, au cours de 2016, suite à la progression des 

revenus de travail à un rythme soutenu. S’agissant des entrées nettes de capitaux, elles se 

maintiendront à un niveau appréciable, atteignant 7,8 milliards de dinars en relation avec la 

consolidation des tirages sur les capitaux d’emprunt à MLT dont le niveau prévu dépasserait  

7 milliards de dinars. En conséquence à ces évolutions, les avoirs nets en devises se situeront à 

environ 4 mois d’importation. 

3-1-1 Balance courante 

La balance des paiements courants a dégagé, au cours de l’année 2015, un déficit qui s’est situé 

à 7.552 MDT représentant 8,8% du PIB contre un déficit de 7.369 MDT et 9,1% du PIB une 

année auparavant. L’allègement du déficit commercial (FOB-FOB) de près de 1,5 milliard de 

dinars pour revenir à 9.867 MDT s’est, en fait, accompagné d’une baisse plus prononcée de 

l’excédent traditionnel de la balance des services (-1.854 MDT) pour décliner à 594 MDT en 

2015. Quant à l’excédent de la balance des revenus de facteurs et des transferts courants, il s’est 

inscrit en hausse (+214 MDT) pour se situer à 1.721 MDT en 2015. 

Il est à noter que le déficit courant a atteint des niveaux exorbitants, au cours du dernier 

quinquennat (2011-2015), soit une moyenne de 8,4% du PIB contre 3,1% au cours de la période 
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2006-2010. Ce dérapage est attribuable à la forte détérioration de la balance commerciale (FOB-

CAF) dont le déficit s’est élargi de plus que 45% entre 2010 et 2015. De surcroît, l’excédent de 

la balance des services qui s’est nettement contracté, au cours du dernier quinquennat, n’a 

permis de couvrir, en moyenne, qu’à peine 23,6% du déficit commercial sur la période 

considérée. Quant à la balance des revenus de facteurs et des transferts courants, son excèdent 

s’est nettement consolidé au cours des deux dernières années en relation, principalement, avec 

la baisse des transferts au titre des revenus d’investissements étrangers, fortement affectés par la 

baisse des prix des hydrocarbures. 

 

 

Graphique 3-2 : Evolution du taux de couverture du déficit commercial (FOB-CAF) par les recettes 

                               touristiques et les transferts des travailleurs tunisiens à l’étranger 

 

 

3-1-1-1 Balance commerciale 

Après avoir atteint en 2014 un niveau record de 13,6 milliards de dinars, le déficit commercial, 

exprimé FOB-CAF s’est contracté de près de 1,6 Milliard de Dinars ou 11,6% en 2015 pour 

revenir à 12.048 MDT en relation avec la baisse des importations à un rythme plus accentué que 

celui des exportations, soit -5,7% et -2,8% respectivement. Corrélativement, le taux de 

couverture s’est amélioré de 2 points de pourcentage pour se situer à 69,6%. 

 

 

Graphique 3-3 : Evolution des échanges commerciaux (2005-2015) 
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Tableau 3-2 : Principaux indicateurs du commerce extérieur                     (En MDT sauf indication contraire) 

Désignation 2011 2012 2013 2014 2015 

Exportations FOB 25.091,9 26.547,7 27.701,2 28.406,7 27.607,2 

Variation en %  6,7 5,8 4,3 2,5 -2,8 

Importations CAF 33.695,4 38.178,0 39.509,4 42.042,6 39.654,8 

Variation en %  5,9 13,3 3,5 6,4 -5,7 

Déficit commercial (FOB-CAF) 8.603,5 11.630,3 11.808,2 13.635,9 12.047,6 

En % du PIB 13,3 16,5 15,7 16,9 14,1 

* Taux de couverture (en %) 74,5 69,5 70,1 67,6 69,6 

* Taux d’ouverture (en %) 91,0 92,0 89,4 87,2 78,7 

* Taux d’effort à l’exportation (en %) 38,9 37,7 36,9 35,1 32,3 

* Taux de dépendance (en %) 52,2 54,3 52,6 52,0 46,4 

* Taux de pénétration (en %) 46,1 46,6 45,4 44,5 40,7 

Source : Institut national de la statistique 

 

L’amélioration de la balance commerciale trouve son origine, essentiellement, dans 

l’atténuation notable du déficit de la balance alimentaire pour revenir d’une année à l’autre 

de -1.381 MDT à -91 MDT tirant profit du net affermissement des exportations d’huile 

d’olive. Par ailleurs, la chute des prix des hydrocarbures sur le marché international ne s’est 

traduite que par une légère atténuation du déficit de la balance énergétique (-6,8%) dont le 

niveau continue à être élevé, soit 3,4 Milliards de Dinars. Il est à mentionner que le déficit 

annuel moyen a atteint, au cours de ce dernier quinquennat, des niveaux exagérés pour se 

situer à 2.541 MDT (contre une moyenne de 435 MDT seulement au cours du quinquennat 

2006-2010).  

 

Graphique 3-4 : Evolution des soldes de la balance alimentaire et de la balance énergétique  

Evolution du solde de la balance alimentaire Evolution du solde de la balance énergétique 
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S’agissant de la répartition sectorielle des exportations en 2015, elle fait apparaitre une 

régression des exportations des secteurs des industries extractives (-42,2%) et celles des 

industries manufacturières (-1,2%) alors que les ventes du secteur de l’agriculture et industries 

agroalimentaires ont connu une progression exceptionnelle. 

S’agissant du secteur énergétique, le fléchissement des exportations (-46,9%) s’explique par 

l’effet combiné de la dégringolade des prix internationaux des hydrocarbures
1
 et la poursuite du 

repli de la production nationale des produits énergétiques de plus de 6% par rapport à 2014  

(-33,8% par rapport à 2010)
2
 qui s’est traduite par la baisse du volume des exportations. Cette 

chute a concerné principalement les ventes de pétrole brut (-49% en valeur et -18,7% 

en volume).  

En ce qui concerne les ventes du secteur des mines, phosphates et dérivés, elles ont diminué de 

31,4% par rapport à 2014 en lien avec la poursuite des tensions sociales dans le bassin minier, 

qui continuent à affecter les branches de la production et de distribution de ce secteur. Par 

produits, la diminution a touché surtout le D.A.P (-46,7%), le superphosphate triple (-33,7%) et 

l’acide phosphorique (-27%). Il est à noter que le manque à gagner concernant l’activité 

exportatrice de ce secteur pour l’année 2015 est évalué à 1,7 milliard de dinars
3
. 

Quant à la baisse des exportations des secteurs des industries manufacturières (-1,2%  contre 

+8,7% en 2014), elle a concerné en particulier le secteur des textiles, habillements et cuirs qui a 

connu une contreperformance en 2015 reflétée par la baisse de ses ventes de 7,1% (contre 

+3,8% une année auparavant) suite surtout aux difficultés structurelles que rencontre ce secteur 

depuis quelques années, situation qui a engendré une perte de part de marché vis-à-vis de 

l’Europe. Egalement, les ventes des industries mécaniques et électriques, premier secteur 

exportateur avec une part de 41,5% dans les exportations totales, ont régressé de 1,1% (contre 

+11,7% en 2014) en lien principalement avec le repli des expéditions du sous-secteur de 

matériel de transport (-10,2%). En revanche, le secteur des autres industries manufacturières a 

enregistré une accélération de ses expéditions (+12,3% contre +8,5%) qui s’explique par la 

hausse de la demande étrangère adressée à ce secteur à l’instar des produits de bâtiment et de 

construction ainsi qu’aux produits hygiéniques et ce en dépit de la diminution des ventes 

destinées à la Libye  (-8,3%). 

D’un autre côté, les exportations du secteur de l’agriculture et industries agroalimentaires ont 

connu une forte progression (+74,5%) et ce, en relation avec l’affermissement des ventes 

d’huile d’olive qui ont atteint un niveau record avoisinant 1,9 Milliard de dinars en 2015 (contre 

490 MDT en 2014) profitant de l’exceptionnelle récolte oléicole au cours de la saison  

2014-2015 qui s’est élevée à 340 milles de tonnes
4
 et des difficultés de production dans les pays 

concurrents. D’autres produits relevant de ce secteur ont également enregistré une hausse de 

leurs ventes, à l’instar des dattes (+14,6%) et des produits de la pêche (+9%). 

  

                                                           

1 La diminution moyenne en USD du prix du baril de Brent en 2015 est de 47%. 

2 Selon les données de 2015 communiquées par de l’Observatoire de l’Energie. 

3 L’évaluation du différentiel entre les quantités exportées en 2015 et celles en 2010 aux prix de l’année 2015. 

4  Selon l’Observatoire National de l’Agriculture. 
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Encadré 3-1 : Les exportations des industries manufacturières tunisiennes : défis et perspectives 

Le secteur industriel tunisien, qui a été pendant des décennies la locomotive de l’activité 

exportatrice du pays, a affiché durant ces dernières années des signes d’essoufflement, tant au 

niveau de l’activité de production que d’exportation. Ces contreperformances, qui ont été 

amplifiées par une conjoncture nationale et internationale contraignante (tensions politiques, 

sociales et sécuritaires, ainsi que le ralentissement de l’activité économique des pays partenaires 

de la Zone Euro) cachent des problèmes structurels plus profonds qui méritent d’être soulevés.   

En effet, la stratégie adoptée depuis le début de la décennie soixante-dix pour les trois principaux  

secteurs des industries manufacturières exportateurs du pays devient inappropriée au contexte 

actuel en raison surtout de la faiblesse du taux d’intégration de leurs différentes branches. Les 

choix inhérents à la création de ces industries étaient destinés principalement à effectuer des 

travaux de sous-traitance (assemblage, transformation,…) pour le compte des firmes 

internationales. Ces choix ont atteint à présent leur limite avec l’intensification de la concurrence 

internationale et le progrès technologique qui a automatisé  un certain nombre de taches. Cette 

montée de la concurrence et le faible niveau d’intégration industrielle ont mis certains secteurs 

industriels tunisiens dans des épreuves dures (à l’instar des répercussions du démantèlement des 

accords multifibres pour le THC), et qui sont en train de s’accentuer ces dernières années avec la 

dégradation du climat des affaires national.  

Toutefois, un nouveau positionnement stratégique des secteurs mentionnés couplé avec une 

meilleure exploitation de nos avantages comparatifs et un assainissement du climat des affaires, 

sont autant de conditions qui permettront d’assurer un nouveau décollage des exportations. Les 

principales propositions selon les caractéristiques de chacun de ces secteurs industriels  peuvent 

être présentées comme suit:  

Pour les Textiles, habillements et cuirs (THC): considéré comme le principal secteur employant de 

la main d’œuvre (environ 180 milles postes), il se heurte à plusieurs difficultés qui ont affecté la 

performance de son activité, dont les multiples tensions sociales survenues après la révolution 

(grèves à répétition, baisse de la productivité…). Pour retrouver sa compétitivité et résister à la 

concurrence notamment des pays du sud-est asiatique, une panoplie de réformes structurelles 

doivent être entreprises aux niveaux suivants: 

 Renforcement des efforts de promotion du secteur à l’échelle internationale par la mise en 

exergue des spécificités tunisiennes dans ce domaine et le savoir-faire acquis depuis des décennies;  

 Recherche de nouveaux débouchés et prospection de nouveaux marchés porteurs à travers la 

conclusion d’autres accords de libre échange (USA, Algérie…) et ne pas se limiter aux marchés 

traditionnels notamment européen;  

 Réadaptation des programmes de formation professionnelle aux exigences des nouveaux 

marchés pour satisfaire les besoins d’une main-d’œuvre qualifiée et spécialisée et d’un encadrement 

adéquat et ce en se référant aux normes internationales; 

 Amélioration de la productivité et ce, par la motivation des ressources humaines travaillant 

dans ce domaine à travers la mise en place d’un programme d’intéressement qui aboutira à 

l’amélioration de la production et de la productivité; 

 Facilitation de l’accès au financement afin de développer les capacités de production de ce 

secteur et se conformer aux normes internationales requises. 

 

 

 (Suite) 
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Suite encadré 3-1 :  

Pour les Industries mécaniques et électriques (IME): Ce premier secteur exportateur du pays (une 

moyenne de près de 40% des exportations totales durant le quinquennat 2011-2015, et une 

contribution à hauteur de plus de 5% dans le PIB total) a connu quelques difficultés durant le 

période 2012-2015 en raison de la baisse de la demande en provenance de l’Union Européenne 

affectée par les effets de la crise de la dette souveraine. Ce secteur porteur doté de potentialités 

importantes représente des perspectives effectives pour les exportations et l’emploi mais qui 

demeurent tributaires de la réalisation des conditions suivantes: 

 Promouvoir la qualité sous toutes ses formes: homologuer les produits selon les besoins des 

marchés et des clients, émerger les produits à plus forte valeur ajoutée et équilibrer le portefeuille 

des activités traditionnelles avec les activités émergentes;  

 Elargir la gamme des produits en fonction des besoins du marché tout en assurant la maîtrise 

de la conception et de l’innovation;  

 Améliorer en permanence la compétitivité des produits en agissant sur les performances 

industrielles; 

 Améliorer la qualité des ressources humaines par l’adaptation des qualifications répondant aux 

besoins spécifiques du secteur (formation technique, formation linguistique…).  

Pour le secteur des autres industries manufacturières: il couvre le reste des activités industrielles 

qui sont caractérisées par leur diversification, un taux de croissance annuel important et une 

valeur ajoutée élevée à l’instar de l’industrie des plastiques et celle des matériaux de construction, 

de la céramique et du verre. L’évolution de ce secteur est reflétée par l’augmentation continue du 

rythme d’accroissement des exportations et ce, malgré la baisse considérable des ventes de ces 

produits à destination de la Libye depuis 2011. Il est à signaler en outre que le niveau de 

performance et de compétitivité de ce secteur porteur est variable et dépend des branches 

d’activité et de la maîtrise des technologies. 

L’amélioration des exportations de ce secteur est tributaire du rétablissement de la situation en 

Libye mais aussi exige la mise en place de quelques mesures: 

 Orientation vers la production de pièces techniques et les constructions durables ou 

écoconstructions (nouveaux modes de construction basés sur une utilisation de matériaux 

recyclables, une intégration de sources d’énergie renouvelable dans la conception des bâtiments et 

une réduction des nuisances) et le développement des matériaux « bio-sourcés » issus de la biomasse 

d’origine végétale ou animale ayant de multiples applications dans le domaine du bâtiment et de la 

construction; 

 Le développement de la recherche appliquée (industriels, institutions et université) pour 

l’orientation du secteur vers l’innovation et la compétitivité à l’échelle mondiale. 

 

 

Au niveau des importations, tous les groupes de produits ont connu une régression à 

l’exception des produits alimentaires et des biens de consommation. 

En particulier, les achats des produits énergétiques ont enregistré une baisse de 27,1% ayant 

concerné surtout le pétrole brut (-56,9%) en lien avec la chute du cours de ce produit sur les 

marchés internationaux et la diminution des quantités importées (-32,9%). De leur côté, les 

achats des produits raffinés ont baissé de 6,3% alors que les quantités importées ont augmenté 

(+17%) destinées à compenser la réduction de la production locale de ce produit. Quant aux 

achats de gaz naturel, ils ont suivi la même tendance pour diminuer de 40,4% suite aux effets 
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conjugués de la baisse du prix du gaz algérien (-27%)
1
 et le fléchissement des quantités 

importées de 17,1% en 2015.  

S’agissant des importations des biens d’équipement et des matières premières et demi-produits, 

elles ont connu une régression (-4,2% et -3,4% respectivement contre +10% et +6,6% en 2014) 

situation qui reflète la poursuite du ralentissement de l’activité économique ainsi que celui du 

rythme des investissements. 

Concernant les importations des produits alimentaires, elles ont enregistré une reprise   (+9% 

contre -3,3% en 2014) pour dépasser 3,7 milliards de dinars suite, essentiellement, à la hausse 

des achats des produits céréaliers (blé et orge) de 24,6% pour atteindre 1.416 MDT soit environ 

40% du total des importations des produits alimentaires. Il est à signaler que l’augmentation des 

achats des produits céréaliers est attribuable à l’accroissement des quantités importées (+19,5%) 

en relation avec la baisse de 44% de la récolte céréalière au cours de la saison 2014-2015. 

A l’inverse, les achats des biens de consommation, qui représentent plus du quart des 

importations, ont accusé un ralentissement (+1% contre +5% en 2014) en lien avec la 

diminution des importations de vêtements et tissus (-4,1%) contre l’augmentation des achats des 

voitures de tourisme (+13,2%) ainsi que des médicaments (+1,3%). 

 

 

Tableau 3-3 : Evolution des échanges commerciaux par régime          (En MDT sauf indication contraire)  

Désignation 2011 2012 2013 2014 2015 

Variations en % 

2014 

2013 

2015 

2014 

Exportations FOB 25.091,9 26.547,7 27.701,2 28.406,7 27.607,2 2,5 -2,8 

Régime général  8.681,9 10.200,3 10.311,6 9.586,8 8.773,1 -7,0 -8,5 

Régime off-shore 16.410,0 16.347,4 17.389,6 18.819,9 18.834,1 8,2 0,1 

Importations CAF 33.695,4 38.178,0 39.509,4 42.042,6 39.654,8 6,4 -5,7 

Régime général  22.751,9 27.433,6 28.174,9 30.029,0 27.839,4 6,6 -7,3 

Régime off-shore 10.943,5 10.744,4 11.334,5 12.013,6 11.815,4 6,0 -1,6 

Solde commercial  FOB – CAF 
*
 -8.603,5 -11.630,3 -11.808,2 -13.635,9 -12.047,6 -1.827,7 1.588,3 

Régime général 
*
 -14.070,0 -17.233,3 -17.863,3 -20.442,2 -19.066,3 -2.578,9 1.375,9 

Régime off-shore 
*
 5.466,5 5.603,0 6.055,1 6.806,3 7.018,7 751,2 212,4 

* Variation en MDT                                                                                           Source : Institut national de la statistique  

 

 

L’analyse des échanges commerciaux par régime fait ressortir une contraction du déficit 

commercial sous le régime général de 1.376 MDT ou de 6,7% pour se situer à 19.066 MDT. Les 

exportations et les importations sous ce régime ont régressé de 8,5% et 7,3% respectivement 

(contre -7% et +6,6% une année auparavant). La baisse des exportations a concerné 

principalement les secteurs des industries extractives alors que les ventes du secteur de 

l’agriculture et industries agroalimentaires sous ce régime ont connu une forte progression 

(+80,1%). 

Au niveau du régime offshore, l’excédent commercial s’est consolidé de  212 MDT pour 

s’établir à plus de 7 milliards de dinars. Les exportations ont connu une quasi-stagnation 

(+0,1%) en liaison avec la baisse des ventes du secteur des textiles, habillements et cuirs sous ce 

régime   (-7,5%) qui a été compensée par l’accroissement de celles du secteur de l’agriculture et 

industries agroalimentaires (+47,6%). Quant aux importations, elles ont diminué de 1,6%.  

                                                           

1  Baisse du prix du gaz algérien en Dinar tunisien en 2015 par rapport à 2014 selon les données de 

l’Observatoire de l’Energie. 
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Tableau  3-4 : Evolution des échanges commerciaux au cours de l’année 2015    (En MDT sauf  indication contraire) 

Secteur 

 

Echanges 

commerciaux 

Agri. et 

Ind. Agro- 

Alim. 

Energie 

et Lubri- 

fiants 

Mines, 

Phosphates 

et Dérivés 

Textiles, 

habillements, 

et cuirs 

I.M.E 

Autres 

Industries 

div. 

Total 

Exportations 

aux prix courants 
4.008,9 1.986,3 1.110,4 6.002,5 11.450,7 3.048,4 27.607,2 

Evolution en % (1) 74,5 -46,9 -31,4 -7,1 -1,1 12,3 -2,8 

Evolution en % (2) 53,2 -26,0 -43,3 -7,3 -2,7 15,3 -2,8 

Importations 

aux prix courants 
4.576,3 5.377,9 679,6 4.632,0 17.046,5 7.342,5 39.654,8 

Evolution en % (1) 6,9 -27,1 -27,1 -3,9 -1,4 0,0 -5,7 

Evolution en % (2) 6,0 -1,4 -24,9 -2,5 -3,6 1,6 -1,7 

Solde commercial 

aux prix courants 
-567,4 -3.391,6 430,8 1.370,5 -5.595,8 -4.294,1 -12.047,6 

(1) Variation aux prix courants.                                                                            Source : Institut national de la statistique 

(2) Variation aux prix constants calculée selon les indices des prix de l’année de base 2010.  

 

 

Evalués aux prix constants, les échanges commerciaux ont enregistré au cours de 2015 des 

baisses pour les exportations (-2,8%) et pour les importations (-1,7%). D’un autre côté, le repli 

des prix à l’import (-4,1%) et la stagnation des prix à l’export ont permis d’améliorer les termes 

de l’échange de 4,1% par rapport à 2014. Cette amélioration a concerné principalement le 

secteur des mines, phosphates et dérivés (+24,8%) ainsi que le secteur de l’agriculture et 

industries agroalimentaires (+13%) alors que les termes de l’échange du secteur de l'énergie se 

sont détériorés de 2,9%. 

 

 

Tableau 3-5 : Evolution des indices des prix des exportations et des importations par secteur 

Secteur 

Indices des prix 

Agriculture 

et IAA 

Energie 

et lubrif. 

Mines, 

Phosphates 

et Dérivés 

Textiles, 

habillements 

et cuirs 

I.M.E 
Autres 

Ind. div. 
Total 

IPX * 

2014 131,8 154,4 115,9 117,3 129,3 124,4 127,9 

2015 150,1 110,8 140,4 117,5 131,4 121,1 127,9 

Evolution en % (15/14) 13,9 -28,2 21,1 0,2 1,7 -2,6 0,0 

IPM * 

2014 125,7 154,1 139,5 122,7 115,3 121,9 124,4 

2015 126,7 113,8 135,3 121,0 118,0 120,1 119,3 

Evolution en % (15/14) 0,8 -26,1 -3,0 -1,4 2,3 -1,5 -4,1 

Termes de l’échange * 

2014 104,8 100,2 83,1 95,6 112,1 102,0 102,9 

2015 118,5 97,3 103,8 97,2 111,4 100,9 107,2 

Evolution en % (15/14) 13,0 -2,9 24,8 1,6 -0,6 -1,1 4,1 

* Les indices des prix sont calculés selon l’année de base 2010.                      Source : Institut national de la statistique 

 

 

Sur un autre plan, l’évolution des échanges commerciaux a subi en 2015 l’impact des différents 

effets relatifs au volume, prix et change. 
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Les fluctuations du taux de change du dinar vis-à-vis des principales monnaies de facturation 

ont eu un effet change net négatif sur la balance commerciale évalué à 1.569 MDT soit environ 

13% du déficit commercial global. Les échanges commerciaux ont subi cet impact 

principalement au niveau des importations qui ont été amplifiées pour un montant de  

1,5 milliard de dinars dont 715 MDT concernent le secteur énergétique. L’effet négatif sur les 

exportations s’est limité à 70 MDT. 

S’agissant de l’effet volume net, il a été évalué en terme monétaire à -111 MDT, résultant de la 

baisse des exportations en volume de l’ordre de 817 MDT suite au fléchissement des quantités 

expédiées des industries extractives (-1.675 MDT) qui a été compensé pour l’essentiel par 

l’effet volume issu de l’accroissement des expéditions du secteur de l’agriculture et industries 

agroalimentaires (+1.222 MDT). Toutefois, les importations se sont contractées en volume de 

705 MDT suite à la diminution de la demande adressée à certains produits relevant du secteur 

des industries manufacturières (-632 MDT) alors que les importations du secteur de l’agriculture 

et industries agroalimentaires ont enregistré une augmentation en volume évaluée en terme 

monétaire à 259 MDT. 

En revanche, l’effet prix net a été bénéfique pour la balance commerciale en 2015 pour une 

valeur de 3.268 MDT dont près de la moitié concerne le secteur énergétique et 940 MDT 

attribuable à celui de l’agriculture et industries agroalimentaires. 

 

3-1-1-2 Balance des services  

L’excédent traditionnel de la balance des services s’est fortement replié en 2015 pour revenir à 

594 MDT contre 2.448 MDT une année auparavant, évolution qui s’explique par le creusement 

du déficit de la balance du transport et la forte contraction de l’excédent de la balance des 

voyages ainsi que celui de la balance des autres services. 

En ce qui concerne la balance des voyages, son excédent s’est replié de plus de la moitié pour 

revenir à 1.345 MDT en 2015. Les recettes à ce titre ont, en effet, diminué de 32,4% suite à la 

baisse considérable des recettes générées par l’activité touristique alors que les dépenses au titre 

des voyages ont progressé de 18% en 2015. 

Après avoir enregistré une reprise amorcée à partir de l’année 2012, l’activité touristique a de 

nouveau chuté, impactée sensiblement par la dégradation du climat sécuritaire en 2015 à la suite 

des trois attaques terroristes qui ont frappé, de plein fouet, ce secteur. Les flux générés par ce 

secteur ont accusé, en effet, une baisse de 33,4%, en comparaison avec leur niveau enregistré en 

2014, pour revenir à 2.415 MDT, enregistrant ainsi leur plus bas niveau depuis une décennie. 

Sans effet change, ces flux auraient diminué de 34,2%. Parallèlement, les principaux indicateurs 

réels de ce secteur ont subi le même sort. Les entrées des non-résidents ont accusé une baisse de 

30,8% pour revenir à seulement 4,2 millions de visiteurs contre 6,1 millions en 2014 et environ 

7 millions en 2010. Les nuitées des non-résidents, qui touchent essentiellement la clientèle 

européenne (74,9% du total en 2015), se sont repliées à un rythme plus prononcé (-54,9%), 

influant ainsi le délai de séjour qui est revenu à 2,7 jours en 2015 contre 4,7 jours en 2010. 
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Graphique 3-5  : Evolution des principaux indicateurs touristiques 

 

 

Dans ce contexte, le marché européen a été le plus touché par la détérioration du climat 

sécuritaire, les entrées et les nuitées y afférentes ont diminué de 53,6% et 61,4%, 

respectivement. La destination Tunisie a été, en effet, déconseillée voire interdite par les 

autorités de certains pays occidentaux et plusieurs tours opérateurs ont carrément suspendu la 

commercialisation des produits touristiques tunisiens ainsi que les escales des croisières sur les 

principaux ports de la Tunisie.  

Le marché maghrébin qui parait moins vulnérable au climat sécuritaire, a mieux résisté à cette 

situation (nuitées +2,5% et entrées -10,9%) grâce, notamment, au marché algérien qui a connu 

relativement une bonne performance, reflétée par la progression des entrées et des nuitées de 

15,3% et 29% respectivement, permettant, ainsi, de limiter la portée de l’atonie de l’activité 

touristique. Il est à signaler, à ce propos, qu’une convention de coopération touristique a été 

signée, en 2015, entre la Tunisie et l'Algérie, qui décline autour de plusieurs domaines dont, 

essentiellement, le développement, l’investissement et la commercialisation du produit 

touristique tunisien à travers la mise en place d’une stratégie efficace et cohérente qui vise la 

fidélisation de la clientèle algérienne et le renforcement des entrées de devises. 

Quant à la présence libyenne en Tunisie, elle a accusé un net repli en 2015 (entrées : -30,9%, 

nuitées: -23,9%), situation qui trouve son origine dans la dégradation du climat sécuritaire en 

Libye et la fermeture à maintes reprises des points de passage frontaliers (Ras Jedir et Dhiba). 

Egalement, l’afflux des libyens, ayant séjourné en Tunisie pendant les années post-révolution, 

s’est nettement compressé en 2015. 

Afin de remédier à cette situation et soutenir l’activité touristique tunisienne, une stratégie de 

promotion de ce secteur a été adoptée en misant davantage sur d’autres marchés en l’occurrence 

le marché algérien, celui des pays de l’Europe de l’Est (Russie..) et sur quelques pays asiatiques 

(Chine, Japon..). Dans ce cadre, la présence de l’Office National du Tourisme Tunisien a été 

davantage renforcée au niveau des pays qui constituent des marchés potentiels et ce, afin de 

limiter la dépendance aux marchés traditionnels. Il est à mentionner, dans ce cadre, qu’une 

enveloppe a été budgétisée pour 2016 afin de financer les actions de promotion touristique pour 

la destination-Tunisie. Parallèlement, le dispositif sécuritaire a été mieux renforcé au niveau des 

sites touristiques afin de rassurer les visiteurs. 

Quant aux recettes au titre des soins médicaux, elles ont, à leur tour, baissé de 16,9% pour 

revenir à 179 MDT et ce, corrélativement avec le repli du nombre des entrées des libyens et 

dans une moindre mesure les européens, qui constituent les principaux bénéficiaires de ce genre 

de prestations au cours de la dernière décennie. Toutefois, le tourisme médical demeure un 

créneau porteur qui mérite son développement et sa promotion, surtout que la Tunisie dispose 
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de plusieurs atouts dans ce domaine. Il s’agit de la compétence du corps médical, de la qualité 

des prestations fournies et la disposition d’équipements performants outre l’adéquation entre 

l’infrastructure hôtelière et l’offre médicale. Les soins dentaires, la chirurgie esthétique et 

réparatrice, les cures de thalassothérapie sont parmi de vastes champs d’intervention de la 

médecine tunisienne, reconnue mondialement pour son professionnalisme, son efficacité et son 

rapprochement des normes internationales. La Tunisie offre, en outre, des prestations médicales 

très compétitives, en comparaison avec la plupart des pays européens. Chaque année, des 

milliers de patients issus, essentiellement, de l’Europe, de la Libye, de l’Algérie ainsi que 

d’autres pays africains viennent profiter du rapport qualité-prix, des services de soins médicaux.  

Quant aux dépenses inhérentes aux voyages, elles ont augmenté de 18% pour s’élever   

1.364 MDT en 2015 et ce, en lien, essentiellement, avec la hausse des dépenses au titre du 

tourisme (+20,6%) qui ont atteint 769 MDT. 

En particulier, les dépenses inhérentes aux études et stages et celles relatives aux voyages à titre 

professionnel ont enregistré des hausses respectives de 22,4% et 6,1% pour atteindre 238 MDT 

et 166 MDT. Egalement, les dépenses au titre du « pèlerinage et Omra » ont enregistré un 

accroissement de 15,2% pour s’élever à 167 MDT. 

S’agissant de la balance des transports, son déficit a poursuivi son élargissement pour atteindre 

un niveau record en 2015, soit 964 MDT contre 849 MDT en 2014. Cette évolution trouve son 

origine dans la baisse des recettes à ce titre (-12%) à un rythme plus accentué que celui des 

dépenses (-4,3%). 

Du côté des recettes, elles se sont, sensiblement, contractées revenant de 1.963 MDT en 2014 à 

1.728 MDT en 2015 et ce, corrélativement avec le fléchissement de l’activité touristique. 

Egalement, la valeur de la redevance gaz, perçue par l’Etat tunisien au titre du passage des 

gazoducs transcontinentaux reliant l’Algérie à l’Italie, a poursuivi sa tendance baissière, relevée 

depuis les trois dernières années, pour revenir à 181 MDT en 2015 (contre 236 MDT en 2014 et 

750 MDT en 2012). Cette tendance s’explique par la baisse, de plus que 33%, des prix moyens 

annuels de gaz, sur les marchés internationaux, qui a été partiellement compensée par la hausse 

de la quote-part en volume revenant à l’Etat tunisien (+6,9%). 

 

 

Tableau 3-6 : Evolution de la redevance-Gaz  

Année 

En espèces En nature 
Total 

en MDT En 

MDT 

En % 

du total 

En 

MDT 

En % 

du total 

2010 221 36,7 382 63,3 603 

2011 182 28,3 460 71,7 642 

2012 164 21,9 586 78,1 750 

2013 87 18,2 391 81,8 478 

2014 28 11,9 208 88,1 236 

2015 36 19,9 145 80,1 181 

Source : BCT et SOTUGAT 

 

Pour les recettes inhérentes aux billets de passage qui représentent la composante majeure au 

niveau des recettes de transport (55,4% en 2015), elles ont accusé un repli pour revenir de  

1.160 MDT en 2014 à 957 MDT en 2015, soit une régression de 17,5%. Cette évolution est 

imputable, surtout, au déclin de l’activité du trafic aérien avec le marché européen et ce en lien 

avec la faiblesse de l’activité touristique. Parallèlement, les recettes au titre de fret ont baissé de 

6,4% pour se situer à 259 MDT en 2015.  
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Graphique 3-6 : Recettes au titre du transport (2014-2015)  
2014 2015 

  

 

Concernant les dépenses au titre de transport, elles se sont inscrites en baisse de 4,3% pour se 

situer à 2.692 MDT en 2015, régression qui trouve, principalement, son origine dans le repli des 

dépenses au titre de fret. Fortement corrélés aux importations de biens, ces frais ont diminué de 

6,6% pour se situer à 1.963 MDT en 2015, représentant près du tiers des dépenses de services. 

S’agissant de la balance des autres services, son excédent s’est détérioré de 23,8% pour se 

situer à 483 MDT en 2015, évolution qui s’explique par l’effet conjugué de la baisse des 

recettes de 5% et la hausse des dépenses de 2,8%. 

Du côté des recettes, celles ayant trait aux grands travaux et services techniques se sont inscrites 

en baisse (-6,9%) pour se situer à 597 MDT en 2015, sachant que l’essentiel des prestations 

rendues à ce titre est destiné, principalement, aux pays africains. En particulier, celles 

bénéficiant à la Libye se sont, sensiblement, contractées en raison des tensions sécuritaires dans 

ce pays. Egalement, les flux reçus au titre des services de communication, des frais 

commerciaux et négoce international et ceux relatifs aux services financiers se sont nettement 

repliés, en 2015, pour revenir à 525 MDT, 351 MDT et 127 MDT, respectivement, contre 

566 MDT, 384 MDT et 132 MDT une année auparavant. 

En revanche, l’on relève, en particulier, une hausse des flux reçus au titre des primes et 

indemnités d’assurance (+3,7%) et aux frais de bureau (+2,6%) pour atteindre, respectivement, 

104 MDT et 107 MDT en 2015. Egalement, les flux inhérents aux services d’informatique et 

d’information se sont nettement affermis, au fil de ces dernières années, pour atteindre 96 MDT 

en 2015, soit un accroissement de 11,5% par rapport à 2014. Cette tendance haussière est le 

couronnement des politiques engagées depuis plus d’une décennie dont la stratégie nationale 

« Tunisie Numérique 2018 » faisant de sorte que la Tunisie devienne une plateforme 

technologique régionale.  

En ce qui concerne les dépenses au titre des autres services, elles ont augmenté de 2,8% pour 

s’élever à 1.559 MDT en 2015. En particulier, les dépenses au titre des grands travaux et 

services techniques ont enregistré une hausse de 5% en 2015 pour se situer à 546 MDT et ce, en 

relation, essentiellement, avec les travaux inhérents au secteur de télécommunications (4G, 

fibres optiques…) et celui de l’électricité. Les dépenses engagées dans le cadre des services 

financiers et celles au titre des primes et indemnités d’assurance ont, à leur tour, augmenté de 

8,5% et 6%, respectivement, pour s’élever à 127 MDT et 408 MDT en 2015. En revanche, les 

dépenses relatives aux frais commerciaux et négoce international et celles au titre des services 

de communication ont accusé des baisses respectives de 8,3% et 12,1% pour revenir à 184 MDT 

et 87 MDT en 2015.   
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3-1-1-3 Balance des revenus de facteurs et des transferts courants 

L’excédent de la balance des revenus de facteurs et des transferts courants s’est davantage 

consolidé en 2015 pour se situer à 1.721 MDT contre 1.507 MDT une année auparavant, portant 

la marque de la baisse des dépenses à ce titre à un rythme plus accentué que celui des recettes   

(-9,1% et -2%, respectivement). 

 

 

Graphique 3-7 : Evolution des principaux postes de la balance des revenus de  facteurs et des transferts courants 

 

 

Du côté des recettes, les flux reçus au titre des revenus de travail ont accusé, en 2015, une 

baisse de 2,9% pour revenir à 3.867 MDT contre un accroissement de 7,1% et 3.984 MDT une 

année auparavant. Cette régression a, en effet, concerné aussi bien les transferts en espèces que 

ceux en nature. Par ailleurs, la colonie tunisienne à l’étranger s’est davantage consolidée pour se 

situer à près de 1,3 million de personnes, au terme de 2015, dont 87,5% résidente en Europe et 

8,6% dans les pays arabes. 

S’agissant des flux en espèces, ils ont accusé une baisse de 1,1% en 2015 (contre +6,5% une 

année auparavant) pour revenir à 2.863 MDT, niveau qui a été, légèrement, amplifié par l’effet 

change découlant, surtout, de la forte dépréciation, en terme de moyenne annuelle, du dinar 

tunisien vis-à-vis du dollar US de 13,4% alors qu’il s’est apprécié de 3,5% par rapport à l’euro. 

Compte non tenu de l’effet change, les revenus du travail en espèces auraient diminué de 1,8% 

en 2015. 

Quant aux apports en nature, ils ont régressé de 7,7% pour revenir à 1.004 MDT en 2015, soit 

26% du total des transferts à ce titre. Ce niveau demeure, toutefois, élevé en raison du 

relèvement de l’âge maximum des voitures importées sous le régime FCR par les tunisiens 

résidents à l’étranger de 3 à 5 ans. 

 

 

Tableau 3-7 : Revenus du travail par mode de transfert 

Année 

Total Apports en espèces Apports en nature 

En MDT 
Variation 

en % 
En MDT 

En % du 

total 
En MDT 

En % 

du total 

2011 2.822 -4,4 2.165 76,7 657 23,3 

2012 3.539 25,4 2.634 74,4 905 25,6 

2013 3.721 5,2 2.719 73,1 1.002 26,9 

2014 3.984 7,1 2.896 72,7 1.088 27,3 

2015 3.867 -2,9 2.863 74,0 1.004 26,0 
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Du côté des recettes au titre des transferts courants, elles se sont inscrites en baisse (-7,2%) 

pour se situer à 631 MDT en 2015, ayant concerné, essentiellement, les impôts payés par les 

sociétés pétrolières étrangères installées en Tunisie. 

S’agissant des dépenses, les revenus du capital ont accusé une baisse de 9,4% pour revenir à 

2.993 MDT en 2015. Cette évolution est attribuable à la baisse des dépenses au titre des revenus 

des investissements étrangers (-15,9%) pour revenir à 1.984 MDT portant, essentiellement, la 

marque du repli des transferts des revenus des investissements réalisés par les sociétés opérant 

dans le secteur énergétique pour se situer à 997 MDT en 2015 contre 1.418 MDT en 2014 et ce, 

corrélativement avec le fléchissement de leur activité. Quant aux transferts des revenus des 

investissements réalisés par les autres secteurs, notamment industriels et des 

télécommunications, ils ont progressé de 4,9% pour se situer à 987 MDT en 2015. 

En revanche, les dépenses engagées pour honorer les intérêts de la dette à moyen et long 

termes ont enregistré une hausse de 5,6% pour atteindre 914 MDT, soit 30,5% des dépenses 

totales au titre des revenus de capital (contre 26,2% une année auparavant). Les paiements des 

intérêts de la dette à MLT effectués par l’Administration et l’autorité monétaire, qui ont 

représenté plus des deux tiers du total des paiements à ce titre, se sont établis à 603 MDT. Le 

reliquat, ou 311 MDT, représente le remboursement des entreprises. Il est à noter que les 

règlements au titre des intérêts de la dette à MLT ont été effectués, pour la moitié, dans le cadre 

de la coopération multilatérale au profit, essentiellement, de la BEI et de la BAD. Quant aux 

paiements à ce titre en faveur du marché financier et ceux dans le cadre de la coopération 

bilatérale, ils ont porté sur des montants respectifs de 274 MDT et 183 MDT en 2015. 

3-1-2 Balance des opérations en capital et financières  

L’excédent de la balance des opérations en capital et financières s’est contracté de  

607 MDT en 2015 pour se maintenir à un niveau appréciable, soit 8.132 MDT portant ainsi la 

marque de la consolidation des entrées nettes de capitaux sous forme d’emprunts extérieurs à 

moyen et long termes ainsi que des flux d’investissements étrangers de respectivement 16,2% et 

20,3%.  

 

 

Tableau 3-8 : Evolution des principaux soldes de la balance des opérations en capital et financières (En MDT) 

Désignation 2011 2012 2013 2014 2015 

- Opérations en capital 259 701 187 510 441 

- Investissements étrangers (IDE + Portefeuille)  547 2.404 1.850 1.862 2.194 

- Autres investissements1 1.474 4.724 2.965 6.367 5.497 

Solde des opérations en capital et financières 2.280 7.829 5.002 8.739 8.132 

  

 

  

                                                           

1 Il s’agit des opérations financières ayant trait aux capitaux de prêts-emprunts à moyen et long termes, 

aux dépôts  long terme effectués auprès de la BCT, aux avoirs et engagements à court terme ainsi qu’aux 

allocations en DTS. 
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Graphique 3-8 : Evolution des flux nets de capitaux extérieurs par type de financement 

 
 

 

S’agissant de la balance des opérations en capital, son excédent s’est contracté de  

69 MDT pour revenir à 441 MDT en 2015 faisant suite au repli des concours financiers sous 

forme de dons en espèces qui ont atteint 456 MDT contre 526 MDT une année auparavant. En 

particulier, la Tunisie a bénéficié d’une enveloppe de 94 MEUR accordée par l’Union 

européenne ainsi que de 50 MUSD alloué par l’Algérie. Ces fonds ont été octroyés, 

essentiellement, dans le cadre de l’appui budgétaire. 

Quant à la balance des investissements étrangers, son excédent a repris en 2015 sa tendance 

haussière pour s’établir à 2.194 MDT sous l’effet de l’accroissement des flux entrant à ce titre 

de 20,3%. La progression enregistrée, d’une année à l’autre, a concerné aussi bien les 

investissements directs que ceux de portefeuille. 

 

 

Tableau 3-9 : Recettes au titre des  investissements étrangers (Engagements)                                                (En MDT) 

Secteur 2011 2012 2013 2014 2015 

Energie 1.063 886 1.077 892 970 

Industries manufacturières 331 532 507 454 564 

Tourisme et immobilier 23 77 19 52 86 

Télécommunications 194 758 88 83 98 

Financier 0 243 99 226 156 

Autres 5 8 24 99 91 

Investissements directs étrangers 1.616 2.504 1.814 1.806 1.965 

Investissements de portefeuille 102 83 179 161 401 

Total 1.718 2.587 1.993 1.967 2.366 

 

 

En ce qui concerne les flux d’investissements directs étrangers (IDE) bénéficiant à la 

Tunisie, ils ont augmenté de 8,8% en 2015 pour se situer à près de 2 milliards de dinars 

représentant 19,5% du total des financements extérieurs à moyen et long termes et 2,3% du PIB 

contre une moyenne de 50,9% et 5,4% respectivement au cours du quinquennat 2006-2010. 

Par ailleurs, les flux des investissements directs étrangers, hors secteur de l’énergie, ont permis 

la création de 10.617 postes d’emplois dont 9.372 dans le secteur des industries manufacturières 

et 987 postes dans le secteur des services. Au terme de l’année 2015, le nombre total des 
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entreprises étrangères ou à participation étrangère (hors énergie) installées en Tunisie a atteint 

3.353 entreprises. 

S’agissant de la répartition sectorielle de ces investissements, elle fait apparaitre, en 2015, une 

reprise de ceux du secteur énergétique et des industries manufacturières alors que les IDE 

destinés au secteur des services ont accusé une légère baisse.  

 

 

Graphique 3-9 : Evolution des IDE par secteur d’activité  

 

 

Pour les flux entrant en faveur du secteur énergétique, ils ont augmenté de 8,8% en 2015 pour 

s’élever à 970 MDT soit 49,4% du total des IDE. Cette hausse s’explique par l’accroissement 

des investissements réalisés dans le cadre du développement qui ont atteint 763 MDT contre 

571 MDT en 2014 alors que ceux effectués dans le domaine de l’exploration ont accusé une 

forte contraction revenant de 321 MDT en 2014 à 207 MDT en 2015. Il est à noter que 

8 forages ont été réalisés en 2015 dont 5 puits d’exploration et 3 puits de développement. 

Aussi, l’année 2015 a été marquée par le démarrage du projet « Nawara », réalisé 

conjointement entre l’Entreprise Tunisienne d’Activités Pétrolières (ETAP) et la compagnie 

autrichienne OMV dans le cadre d’une coentreprise à 50/50 et portant sur un coût global de 

1,150 million de dollars US. Il comporte un Centre de prétraitement de gaz (CPF) situé à 

Nawara, un pipeline de transfert de gaz et une usine de traitement du gaz (GTP) située à 

Ghannouch comprenant des installations de stockage de GPL. Ce projet, fort stratégique, 

permettrait un meilleur équilibre énergétique de la Tunisie. Le gazoduc construit aura, en 

effet, une capacité de 10 millions de mètres cubes par jour et devra répondre à plus de 10% 

des besoins en gaz de la Tunisie en 2017. Ce taux pourrait passer à 20-25% et aider à réduire 

la dépendance de la Tunisie vis-à-vis du gaz importé. 

Par ailleurs, le volume des investissements dans ce secteur a été, toutefois, nettement en deçà 

des prévisions initiales en raison, principalement, de la baisse outrancière des prix 

internationaux des hydrocarbures qui a fortement impacté la rentabilité et par la suite 

l’avancement de l’exécution du programme d’investissement de plusieurs sociétés opérant dans 

ce secteur. 

Egalement, les flux des IDE bénéficiant au secteur des industries manufacturières se sont accrus 

de 24,1% pour se situer à 564 MDT en 2015 représentant 28,7% du total des flux mobilisés dans 

ce cadre. Ces investissements ont concerné la création de 152 nouveaux projets pour une 

enveloppe de 83 MDT. Les opérations d’extension ont touché 207 projets pour un montant de 

481 MDT. La hausse a concerné, essentiellement, les flux au profit du secteur des industries 

électrique et électronique (+116,1%) ainsi que ceux destinés au secteur des industries 

mécanique, métallique et métallurgique (+183,5%) qui ont atteint respectivement 228 MDT et 

90 MDT en 2015. En revanche, les flux des IDE au profit des secteurs des matériaux de 

construction et ceux en faveur du secteur des industries pharmaceutiques ont enregistré des 

baisses respectives de 58,1% et 49,1% pour revenir à 40 MDT et 14 MDT. 
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Graphique 3-10 : Répartition des IDE au profit des industries manufacturières par branche d’activité 

 

 

 

En revanche, les IDE réalisés dans le secteur des services ont régressé de 6,8% en 2015 pour se 

situer à 422 MDT suite au repli des flux au profit du secteur financier alors que ceux bénéficiant 

aux autres services ont enregistré un accroissement par rapport à 2014. 

S’agissant des IDE au profit du secteur financier, ils sont revenus de 226 MDT en 2014 à  

156 MDT en 2015 dont 45 MDT au titre de la participation dans l’augmentation du capital de la 

nouvelle banque "Wifack International Bank" par l'Islamic Corporation for the Development of 

the Private Sector –ICD. 

Quant aux investissements directs étrangers au profit du secteur des télécommunications qui 

consistent en des apports sous forme de biens d’équipements, ils se sont accrus de 17 MDT pour 

atteindre 98 MDT en 2015. Egalement, les IDE bénéficiant au secteur du tourisme et immobilier 

et celui de la santé sont passés, d’une année à l’autre, de 52 MDT et 49 MDT, respectivement, à 

86 MDT et 67 MDT. En particulier, le secteur du tourisme et immobilier a bénéficié de 24 MDT 

au titre de l’acquisition par une société française d'une unité hôtelière en Tunisie et de 20 MDT 

au titre de l’extension de l'Hôtel "La Cigale Tabarka" par un groupe qatari. De son côté, le 

secteur de la santé a bénéficié de près de 67 MDT au titre de l’acquisition par le fonds 

d’investissement « Abraaj » des parts sociales restantes de la Polyclinique TAOUFIK.  

Du côté des dépenses au titre des IDE, elles ont progressé de 18,8% pour s’élever à  

108 MDT en 2015 contre 91 MDT une année auparavant. En particulier, les investissements 

directs effectués à l’étranger par les résidents tunisiens sont passés de 37 MDT en 2014 à   

70 MDT en 2015. Ces flux ont été orientés, essentiellement, vers le secteur industriel et celui 

des services. En revanche, les désengagements sous forme de rapatriements de matériel 

effectués par les compagnies pétrolières étrangères ont diminué revenant à 12 MDT contre  

17 MDT en 2014. 

Quant à la balance des investissements de portefeuille, elle a dégagé un excédent de  

300 MDT contre 122 MDT en 2014. Cette amélioration notable s’explique par la 

recrudescence des acquisitions effectuées par des non-résidents sur la Bourse des Valeurs 

Mobilières de Tunis qui sont passées, d’une année à l’autre, de 160 MDT à 401 MDT. Ces 

acquisitions ont concerné, en particulier, les titres de la Société de Fabrication des Boissons 

de Tunisie « SFBT » et la Société « One Tech Holding » faisant suite à l’assouplissement de 
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la réglementation régissant ces transactions1. Quant à l’indice boursier TUNINDEX, il a 

subi un léger repli (-0,94%) à la fin de 2015 après la bonne performance relevée au terme du 

premier semestre (+13,4%). Pour les dépenses au titre des investissements de portefeuille, 

elles ont à leur tour progressé passant de 38 MDT en 2014 à 102 MDT en 2015 ayant 

concerné, principalement, les titres de certaines banques de la place. 

 

  

                                                           

1 Selon le Décret n° 2014-3629 du 18 septembre 2014, fixant la composition, les attributions, 

l'organisation et les modes de fonctionnement de la commission supérieure d'investissement, il y a 

eu la suppression de l'obligation d'obtenir l'approbation de la Commission supérieure des investissements 

(CSI) si la participation étrangère, y compris l'opération d'acquisition concernée, atteint le seuil de 50% 

au moins ou dépasse par la suite celui de 66,66 % du capital. 
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Encadré 3-2 : Optimisation de l’IDE : moteur de développement en Tunisie 

Les principaux atouts de la Tunisie en matière du climat d’investissement furent, depuis des 

années, ses fondamentaux macroéconomiques appropriés, sa proximité géographique 

stratégique, son capital humain qualifié, son cadre règlementaire propice et son infrastructure 

relativement développée. Néanmoins, dans un monde des affaires dynamique, marqué par une 

concurrence accrue, les variables usuelles, bien qu’elles soient valorisées, lors de la décision 

d’investissement étranger en Tunisie, elles ne constituent pas, exclusivement, les facteurs moteurs 

d’une telle initiative. Il est tout de même important de signaler qu’il s’agit, également, des 

facteurs qui relèvent de la bonne gouvernance, de l’intégration dans l’économie internationale et 

de l’émergence de nouveaux secteurs porteurs.  

À cet effet, la stratégie de l’investissement direct étranger doit être axée sur l’exploitation 

efficace des flux entrants afin qu’ils génèrent l’optimum d’objectifs escomptés en terme de 

croissance inclusive, du développement régional, de création d’emploi durable et du transfert 

technologique. Par ailleurs, les IDE doivent jouer pleinement le rôle du substitut à l’endettement 

extérieur dans le financement aussi bien du déficit de la balance courante que de l’économie en 

général.   

Abstraction faite des effets de la conjoncture nationale et internationale défavorable, le bilan des 

indicateurs des IDE demeure en deçà du niveau optimal et loin du potentiel dont dispose la 

Tunisie en matière d’attractivité d’investissement étranger.  

En effet,  la part des IDE en pourcentage du PIB s’est limitée à une moyenne de 4% durant la 

décennie 2006-2015. Quant à leur répartition sectorielle, elle fait ressortir une concentration au 

niveau du secteur de l’énergie qui a accaparé une part prépondérante de plus de 50%, durant la 

décennie 2006-2015, au détriment des autres secteurs, en l’occurrence les  secteurs des industries 

manufacturières et des services, aussi générateurs de croissance et performants en matière de 

création d’emploi.  

L’analyse par région (hors énergie) dévoile une concentration des projets sur le Grand-Tunis et 

les zones côtières qui détiennent 84,4% du total des IDE, au terme de 2015. Concernant la part 

des IDE dans le financement extérieur à MLT, elle n’a représenté que 38% durant la décennie 

2006-2015.   

 

 

Graphique : Evolution des flux d'IDE entrants  

 

Source des données : Banque Centrale de Tunisie 

* Opération de cession du 35% du capital de « Tunisie Télécom » en 2006. 
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Suite encadré 3-2 :  

Etant donné la situation actuelle, une réhabilitation du climat des affaires serait urgente en 

décernant les mécanismes capables de synchroniser l’investissement direct étranger avec les 

orientations stratégiques du développement du pays. Ceci est possible en ciblant une trinité 

d’objectifs, en matière d’IDE, de nature quantitative en accroissant le volume, allocationnelle à 

travers son orientation vers les secteurs stratégiques et prioritaires ainsi que qualitative en 

améliorant la productivité et la qualité. Dans ce contexte, un nouveau code des investissements 

est en cours de finalisation afin d’être au diapason des exigences actuelles pour le développement 

du pays. Parallèlement, il serait commode de l’accompagner d’un plan d’actions qui consiste à : 

 Assainir le climat des affaires en luttant activement contre la corruption et le clientélisme 

qui constituent, en amont, des facteurs dissuasifs pour l’IDE et en aval des freins à la 

concrétisation de ses avantages. 

 Au-delà de l’effort de la promotion de la Tunisie en tant que destination d’investissement, il 

est indispensable d’œuvrer pour la facilitation du processus d’investissement qui concerne la 

création ou l’extension des investissements et ce en assouplissant  le cadre procédural en 

vigueur. 

 Cibler les secteurs pour lesquels la Tunisie dispose d’un avantage comparatif (industrie 

Mécanique, électrique et électronique, énergie renouvelable,  produits pharmaceutiques, TIC, 

consulting, services financiers, services médicaux…). Cette action doit être accompagnée  par 

l’amélioration des infrastructures conformément aux standards internationaux à l’instar de 

l’aménagement des zones industrielles, la création des pôles technologiques et des zones franches 

et la modernisation des réseaux de transports..). 

 Entreprendre un programme de restructuration du secteur agricole en encourageant les 

partenariats stratégiques, améliorant l’infrastructure, et éventuellement promettant la recherche 

agronomique et assurant l’encadrement des producteurs. 

 Renforcer les compétences et adapter la main d’œuvre à l’évolution du marché international 

via la coordination entre les investisseurs et les établissements d’enseignement supérieur et de 

formation. 

 

En ce qui concerne la balance des autres investissements, son excédent continue à se 

maintenir à un niveau élevé soit 5.497 MDT en 2015 et ce, en dépit de son repli de 13,7% par 

rapport à 2014. Pour les entrées nettes de capitaux sous forme de prêts-emprunts à moyen et 

long termes, elles sont passées, d’une année à l’autre, de 4.042 MDT à 4.697 MDT portant la 

marque de l’accroissement des tirages sur les capitaux d’emprunts à MLT à un rythme plus 

prononcé que celui des dépenses au titre de l’amortissement de la dette à MLT. 

 

 

Tableau 3-10 : Ventilation des tirages et de l'amortissement de la dette à MLT  par type de coopération      (En MDT) 

Désignation 
Tirages Amortissement Flux nets 

2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 

Total 3.529 6.156 7.041 2.504 2.114 2.344 1.025 4.042 4.697 

Administration 1.064 3.232 4.907 1.676 1.074 1.141 -612 2.158 3766 

Autorités monétaires 1.041 1.741 637 0 123 172 1.041 1.618 465 

Entreprises 1.424 1.183 1.497 828 918 1.031 596 265 466 
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S’agissant des tirages sur les capitaux d’emprunt à moyen et long termes qui ont constitué au 

cours de ces dernières années la principale forme de financement extérieur, ils ont évolué de 

14,4% en 2015 pour s’élever à 7.041 MDT. Les fonds levés par l’Administration ont atteint 

4.907 MDT, soit près de 70% du total, contractés dans leur quasi-totalité dans le cadre du 

programme d’appui budgétaire. En particulier, les concours obtenus dans le cadre de 

coopération multilatérale se sont fortement intensifiés suite, essentiellement, au soutien 

financier de la Banque Mondiale et de la Banque Africaine de Développement qui ont accordé 

des montants respectifs de 1.245 MDT et 644 MDT en 2015. Parallèlement, la Commission 

Européenne a versé une enveloppe de 200 MEUR (431 MDT) au titre de deux tranches relatives 

à un emprunt de 300 MEUR octroyé dans le cadre du programme d’assistance macro-financière. 

Quant aux tirages mobilisés par l’Administration sur les marchés financiers internationaux, ils 

se sont élevés à 1.929 MDT, correspondant en totalité à l’emprunt obligataire mobilisé en 

janvier 2015 sur le marché international des capitaux pour un montant d’un milliard de dollars 

américains. En revanche, les tirages réalisés par l’Administration dans le cadre de la coopération 

bilatérale se sont fortement contractés pour revenir à 405 MDT contre  825 MDT en 2014. Il 

s’agit, essentiellement, d’un crédit octroyé par l’Algérie dans le cadre du programme d’appui 

budgétaire pour une valeur de 100 MUSD (197 MDT). Le reliquat a été levé, principalement, 

auprès de la France, l’Allemagne et le Japon.  

Pour les tirages bénéficiant à l’autorité monétaire (BCT), ils se sont repliés de 63,4% pour 

revenir, d’une année à l’autre, de 1.741 MDT à 637 MDT dont 589 MDT (300 MUSD) 

correspondant à la mobilisation de la sixième tranche du crédit Stand-by accordé par le Fonds 

Monétaire International.  

Quant aux tirages bénéficiant aux entreprises, ils ont progressé de 26,5% pour atteindre  

1.497 MDT représentant 21,3% du total des tirages à MLT contre 19,2% en 2014. Ces 

ressources ont été accordées, essentiellement, dans le cadre de la coopération multilatérale.  

 

 

Graphique 3-11 : Evolution des capitaux d’emprunts à moyen et long termes 

 

 

 

Du côté des dépenses, les remboursements du principal de la dette à moyen et long termes 

ont augmenté de 10,9% pour s’élever à 2.344 MDT. Près de 48,7% de ces paiements ou  

1.141 MDT ont été effectués par l’Administration (contre 50,8% et 1.074 MDT une année 

auparavant). Egalement, les sorties de capitaux au titre du remboursement de la dette à moyen et 
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long termes réalisées par les entreprises ont augmenté de 12,3% passant, d’une année à l’autre, 

de 918 MDT à 1.031 MDT. Quant aux règlements effectués par l’autorité monétaire, ils se sont 

élevés à 172 MDT contre 123 MDT en 2014. 

 

 

 

Tableau 3-11 : Evolution des recettes et des dépenses au titre des paiements courants 
(En MDT sauf indication contraire) 

  2012 2013 2014 2015 

Variations en % 

2014 

2013 

2015 

2014 

Solde courant* -5.812 -6.302 -7.369 -7.552 -1.067 -183 

Recettes 38.884 40.463 41.733 39.229 3,1 -6,0 

Dépenses 44.696 46.765 49.102 46.781 5,0 -4,7 

Solde commercial (FOB)* -9.535 -9.635 -11.324 -9.867 -1.689 1.457 

Exportations (FOB) 26.548 27.701 28.406 27.607 2,5 -2,8 

Importations (FOB) 36.083 37.336 39.730 37.474 6,4 -5,7 

Solde des services* 3.053 2.634 2.448 594 -186 -1.854 

Recettes 8.204 8.176 8.421 6.812 3,0 -19,1 

Dépenses 5.151 5.542 5.973 6.218 7,8 4,1 

Solde des transports* -263 -662 -849 -964 -187 -115 

Recettes  2.283 2.059 1.963 1.728 -4,7 -12,0 

Dépenses  2.546 2.721 2.812 2.692 3,3 -4,3 

Solde des voyages* 2.552 2.462 2.849 1.345 387 -1.504 

Recettes 3.478 3.559 4.005 2.709 12,5 -32,4 

Dépenses 926 1.097 1.156 1.364 5,4 18,0 

Solde des opérations gouvernementales* 179 144 -186 -270 -330 -84 

Recettes 503 412 303 333 -26,5 9,9 

Dépenses 324 268 489 603 82,5 23,3 

Solde des autres services* 585 690 634 483 -56 -151 

Recettes 1.940 2.146 2.150 2.042 0,2 -5,0 

Dépenses 1.355 1.456 1.516 1.559 4,1 2,8 

Solde des revenus de facteurs et des transferts 

courants* 
670 699 1.507 1.721 808 214 

Recettes 4.132     4.586 4.906 4.809 7,0 -2,0 

Dépenses  3.462     3.887 3.399 3.088 -12,6 -9,1 

* Variation en MDT.  
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Tableau 3-12: Evolution des recettes et des dépenses au titre des opérations en capital et financières 

(En MDT sauf indication contraire) 

 2012 2013 2014 2015 

Variations en % 

2014 

2013 

2015 

2014 

Solde des opérations en capital et financières* 7.829 5.002 8.739 8.132 3.737 -607 

Recettes 11.609 8.069 11.145 11.080 38,1 -0,6 

Dépenses 3.780 3.067 2.406 2.948 -21,6 22,5 

Solde des opérations en capital* 701 187 510 441 323 -69 

Recettes 708 195 526 456 169,7 -13,3 

Dépenses 7 8 16 15 100,0 -6,3 

Solde des opérations financières* 7.128 4.815 8.229 7.691 3.414 -538 

Recettes 10.901 7.874 10.620 10.624 34,9 0,0 

Dépenses 3.773 3.059 2.391 2.933 -21,8 22,7 

• Solde des investissements étrangers* 2.404 1.850 1.862 2.194 12 332 

Recettes 2.602 2.011 1.991 2.403 -1,0 20,7 

Dépenses 198 161 129 209 -19,9 62,0 

• Solde des autres investissements* 4.724 2.965 6.367 5.497 3.402 -870 

Recettes 8.299 5.863 8.629 8.221 47,2 -4,7 

Dépenses 3.575 2.898 2.262 2.724 -21,9 20,4 

Opérations d’ajustement (flux nets)* 151 205 225 203 20 -22 

Solde général* 2.168 -1.095 1.595 783 2.690 -812 

* Variation en MDT. 

 

 

3-2. Position Extérieure Globale 

Au terme de l’année 2015, la position extérieure globale de la Tunisie a dégagé des 

engagements nets vis-à-vis de l’étranger de 104.908 MDT contre 96.208 MDT à la fin de 2014, 

soit une hausse de 8.700 MDT ou de 9% par rapport à la fin de l’année 2014. Cet accroissement 

est attribuable, essentiellement, à l’augmentation des engagements bruts de 8,3% sous l’effet, 

principalement, de la hausse du stock des engagements bruts de la dette extérieure à moyen et 

long termes et celui des IDE. Quant aux avoirs bruts, ils se sont élevés à 18.950 MDT 

composés, essentiellement, des avoirs de réserves, dont le niveau s’est consolidé, d’une fin 

d’année à l’autre. 
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Tableau 3-13 : Position Extérieure Globale de la Tunisie                (En MDT) 

Désignation 2012 2013 2014 2015 

Investissements directs (nets) -50.096,1 -53.846,0 -58.196,1 -60.723,8 

- Avoirs 459,5 497,2 532,4 572,2 

- Engagements -50.555,6 -54.343,2 -58.728,5 -61.296,0 

Investissements de portefeuille (nets) -2.725,6 -3.001,4 -4.066,1 -4.450,4 

- Avoirs 100,7 104,7 109,8 110,5 

- Engagements -2.826,3 -3.106,1 -4.175,9 -4.560,9 

Autres investissements (nets) -35.961,3 -40.735,5 -48.202,9 -54.773,4 

- Engagements -39.253,7 -44.123,8 -51.425,2 -58.001,1 

- Engagements à MLT -29.650,4 -33.301,9 -38.695,0 -44.661,4 

prêts (1) -28.923,9 -31.709,1 -36.749,2 -42.390,9 

Administration    -19.886,5 -20.110,5 -23.101,5 -27.611,9 

Autorités monétaires -216,1 -1.343,3 -2.954,5 -3.616,3 

Secteur financier -1.591,6 -1.769,3 -1.862,0 -1.837,6 

Autres secteurs -7.229,7 -8.486,0 -8.831,2 -9.325,1 

Numéraires et dépôts  -77,6 -902,2 -1.209,5 -1.509,6 

Autorités monétaires -77,6 -902,2 -1.209,5 -1.509,6 

Autres engagements à MLT -648,9 -690,6 -736,3 -760,9 

- Engagements à CT -9.603,3 -10.821,9 -12.730,2 -13.339,7 

Numéraires et dépôts -6.103,0 -6.922,3 -8.160,2 -8.905,4 

Autorités monétaires -191,3 -157,1 -122,7 -170,7 

Administration  0,0 0,0 0,0 0,0 

Secteur financier -5.911,7 -6.765,2 -8.037,5 -8.734,7 

Autres secteurs 0,0  0,0 0,0 0,0 

Crédits commerciaux   -3.500,3 -3.899,6 -4.570,0 -4.434,3 

Autres secteurs -3.500,3 -3.899,6 -4.570,0 -4.434,3 

Autres engagements à CT 0,0 0,0 0,0 0,0 

- Avoirs 3.292,4 3.388,3 3.222,3 3.227,7 

- Avoirs à MLT 0,0 0,0 0,0 0,0 

- Avoirs à CT 3.292,4 3.388,3 3.222,3 3.227,7 

Numéraires et dépôts 1.683,9 2.043,8 1.764,7 2.008,8 

Secteur financier 1.683,9 2.043,8 1.764,7 2.008,8 

Crédits commerciaux   1.608,5 1.344,5 1.457,6 1.218,9 

Autres secteurs 1.608,5 1.344,5 1.457,6 1.218,9 

Autres avoirs à CT 0,0 0,0 0,0 0,0 

Avoirs de réserve 13.756,7 12.662,1 14.256,7 15.039,8 

- Or monétaire (2) 341,3 263,3 298,0 287,1 

- Droits de tirage spéciaux 581,0 612,1 523,0 349,3 

- Position de réserves au FMI 134,2 136,6 139,4 153,1 

- Devises étrangères 12.700,2 11.650,1 13.296,3 14.250,3 

Total -75.026,3 -84.920,8 -96.208,4 -104.907,8 

1 Compte tenu des intérêts courus et non encore échus. 
2 L’encaisse or a été réévaluée suivant le cours de l’or de fin de période de London fixing market. 
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Graphique 3-12 : Structure du stock des engagements bruts de la Tunisie 

 

 

3-2-1 Engagements 

3-2-1-1- Investissements étrangers 

Représentant 53,2% du total des engagements, le stock des investissements étrangers s’est 

inscrit en hausse de 4,7% pour atteindre 65.857 MDT (contre 9,5% et 62.904 MDT à la fin de 

2014), évolution ayant concerné les engagements sous forme d’investissements directs et ceux 

de portefeuille. 

En s’élevant à 61.296 MDT au terme de 2015, les engagements sous forme d’IDE se sont 

inscrits en hausse de 4,4% contre 58.729 MDT une année auparavant. Cet affermissement 

s’explique par l’impact positif de l’effet volume reflété par l’accroissement des flux des IDE de 

8,8% alors que l’effet change a été d’une portée moindre en comparaison avec celui de 2014. 

Quant aux engagements sous forme d’investissements de portefeuille, ils se sont accrus de 

9,2% pour atteindre 4.561 MDT. Cet affermissement a résulté de l’accroissement notable des 

flux nets reçus sous cette forme (300 MDT contre 122 MDT) alors que l’indice boursier 

TUNINDEX a accusé une baisse de 0,94% à la fin de 2015 (contre +16,2% en 2014) suite à la  

détérioration de la conjoncture nationale affectée surtout par les tensions sécuritaires. De son 

côté, la part des étrangers dans la capitalisation boursière s’est légèrement consolidée, par 

rapport à 2014, pour s’élever à 25,6% au terme de 2015. 

3-2-1-2 Autres investissements 

En s’élevant à 58.001 MDT au terme de l’année 2015, le stock des engagements bruts au titre 

des autres investissements a enregistré une hausse de 12,8% par rapport à son niveau relevé à la 

fin de 2014. Cette évolution est due, essentiellement, à l’accroissement, d’une fin d’année à 

l’autre, du stock des engagements à MLT et, à un degré moindre, celui des engagements à court 

terme.  

L’encours de la dette extérieure à MLT, qui représente 73,1% des engagements bruts au titre des 

autres investissements, s’est inscrit en hausse de 15,4% pour atteindre 42.391 MDT à fin 2015. 

Cette consolidation est attribuable à la progression des entrées nettes de capitaux d’emprunts à 

MLT de 16,2%. Par ailleurs, l’effet change a contribué à hauteur de 11,7% dans l’accroissement 

de l’encours de la dette à MLT sous l’effet, principalement, de la dépréciation du dinar vis-à-vis 
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du dollar, d’une fin d’année à l’autre, de 13,4% alors que la fluctuation des autres devises a été 

d’une portée limitée. 

La répartition de l’encours de la dette extérieure à MLT par secteur institutionnel
1

, fait 

apparaitre la prédominance de celui de l’Administration qui a accaparé près des deux tiers du 

stock des engagements de la dette à MLT pour s’élever à 27.612 MDT au terme de 2015, soit 

une hausse de 19,5% par rapport à celui relevé à fin 2014. S’agissant du stock de la dette 

extérieure à MLT des entreprises (financières et non financières), il a évolué à un rythme moins 

accéléré (+4,4%) pour s’établir à 11.163 MDT au terme de 2015 reflétant surtout l’effet volume 

limité. D’un autre côté, le stock d’endettement de l’autorité monétaire, s’est considérablement 

affermi ces dernières années pour se situer à 3.616 MDT suite aux mobilisations, à partir de 

2013, des tranches relatives au crédit stand-by accordé par le FMI pour une enveloppe totale de 

1,55 milliard de dollars. 

Rapporté au RNDB, l’encours de la dette extérieure à MLT s’est, de son côté, situé à 48,3% 

contre 44,3% en 2014, évolution qui traduit surtout l’intensification des tirages sur les capitaux 

d’emprunts à MLT au cours de la période 2011-2015. 

S’agissant du stock des engagements sous forme de numéraires et dépôts à MLT, il s’est élevé à 

1.510 MDT au terme de 2015. Il s’agit, principalement, de l’encours des dépôts effectués par 

des banques centrales de pays arabes auprès de la Banque Centrale de Tunisie. 

 

 

Tableau 3-14 : Principaux paramètres de la dette extérieure à moyen et long termes 
(En MDT sauf indication contraire) 

Désignation 2011 2012 2013 2014 2015 

Encours de la dette à moyen et long termes 1 25.348 28.678 31.499 36.512 42.097 

Taux d’endettement (en % du RNDB) 39,3 40,3 41,4 44,3 48,3 

Tirages sur capitaux d’emprunt à MLT 3.811 5.805 3.529 6.156 7.041 

Service de la dette à moyen et long termes 3.737 4.071 3.325 2.979 3.258 

Principal 2.893 3.201 2.504 2.114 2.344 

Intérêts 844 870 821 865 914 

Coefficient du service de la dette 2 (en %) 10,6 10,5 8,2 7,1 8,4 

1 Encours de la dette compte non tenu des intérêts courus non encore échus.  
2 Calculé par référence aux recettes courantes. 

 

 

De leur part, les engagements à court terme, se sont inscrits en hausse de 4,8% pour s’élever à 

13.340 MDT, cependant leur part dans le total des engagements bruts s’est légèrement contracté 

(-0,3 point de pourcentage) pour revenir à 10,8%.  

En s’élevant à 8.905 MDT, les engagements sous forme de numéraires et dépôts se sont 

consolidés de 9,1% au terme de 2015 sous l’effet, essentiellement, de l’accroissement des 

dépôts des non-résidents de 7,8%. Pour les engagements à court terme au titre de crédits 

commerciaux, ils se sont, en revanche, inscrits en légère baisse, pour revenir à 4.434 MDT 

contre 4.570 MDT au terme de 2014. Cette contraction s’explique, en effet, par le repli des 

importations réalisées sous le régime général dont les transactions sont dans la majorité assorties 

de transfert de fonds alors que l’effet change a contribué, en 2015, à atténuer l’impact de ce 

fléchissement.   

                                                           

1 Compte tenu des intérêts courus et non encore échus. 
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Tableau 3-15 : Evolution des engagements et avoirs à court terme             (En MDT sauf indication contraire) 

Désignation 2012 2013 2014 2015 

Variations 

en%  

2015/2014 

Engagements à court terme -9.603 -10.822 -12.730 -13.340 4,8 

   *Numéraires et dépôts -6.103 -6.922 -8.160 -8.906 9,1 

      dont : Dépôts des non-résidents  -4.545 -5.391 -6.254 -6.740 7,8 

               Correspondants banquiers hors Tunisie -1.316 -1.377 -1.784 -1.995 11,8 

   *Crédits commerciaux -3.500 -3.900 -4.570 -4.434 -3,0 

Avoirs à court terme 3.292 3.388 3.222 3.228 0,2 

   * Numéraires et dépôts 1.684 2.044 1.765 2.009 13,8 

      dont : Correspondants banquiers 1.314 1.541 1.181 1.372 16,1 

   * Crédits commerciaux 1.608 1.344 1.457 1.219 -16,3 

Engagements nets -6.311 -7.434 -9.508 -10.112 6,4 

Avoirs de réserves  13.757 12.662 14.257 15.040 5,5 

   Engagements nets/avoirs de réserve (en %) 1 -45,9 -58,7 -66,7 -67,2 0,5 

1 Variations en points de pourcentage. 

 

 

3-2-2 Avoirs 

Au terme de l’année 2015, les avoirs bruts se sont affermis de 4,6% par rapport à leur niveau 

relevé à la fin de 2014 pour atteindre 18.950 MDT suite principalement à la progression des 

avoirs de réserve, qui constituent la principale composante, de 5,5% pour s’élever à 15.040 

MDT à fin 2015. 

Parallèlement, le niveau des avoirs nets en devises s’est affermi, pour passer de 13.097 MDT et 

112 jours d’importation à la fin de 2014 à 14.102 MDT et 128 jours au terme de 2015. Quant à 

la position de réserve au FMI, elle s’est inscrite en hausse de 9,8% pour se situer à 153 MDT. 

Toutefois, les avoirs en or monétaire se sont repliés de 3,7%, au terme de 2015 en lien avec le 

fléchissement des prix internationaux de l’once d’or en 2015. 

De leur part, les avoirs à court terme se sont pratiquement maintenus au même niveau enregistré 

au terme de 2014 (+0,2%) pour se situer à 3.228 MDT. En effet, l’affermissement des 

numéraires et dépôts de 13,8% s’est conjugué à la baisse de 16,3% des avoirs commerciaux 

pour atteindre, respectivement, 2.009 MDT et 1.219 MDT au terme de 2015.  
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Paiements extérieurs de la Tunisie : Evolution des recettes courantes et des entrées de capitaux (5
ème

 édition) 

(En MDT) 

Rubrique 2012 2013 2014 2015 

A - Recettes courantes 38.884,0 40.463,3 41.733,1 39.228,9 

 Exportations de marchandises (FOB) 26.547,7 27.701,2 28.406,7 27.607,2 

Services 8.204,6 8.176,0 8.420,8 6.812,4 

Transports 2.283,3 2.058,8 1.962,7 1.728,1 

Fret 260,8 284,8 277,1 259,4 

Passagers 1.098,9 1.091,3 1.160,1 956,7 

Autres transports 923,6 682,7 525,5 512,0 

dont : Redevance-gaz 749,5 478,1 235,5 180,6 

 Voyages 3.478,0 3.559,5 4.004,6 2.708,7 

Tourisme 3.175,3 3.221,4 3.625,6 2.414,7 

Voyages à titres professionnel et officiel 84,2 93,5 105,2 68,4 

Etudes et stages 36,0 39,4 44,7 34,5 

Soins médicaux 151,6 191,5 214,7 178,5 

Autres frais de séjour 30,9 13,7 14,4 12,6 

Operations gouvernementales 503,3 412,3 303,0 333,4 

Gouvernement tunisien 0,0 0,0 0,0 0,0 

Gouvernements étrangers 503,3 412,3 303,0 333,4 

Autres services 1.940,0 2.145,4 2.150,5 2.042,2 

Primes et indemnités d’assurance 103,4 110,2 100,3 104,0 

Frais de bureau 122,2 114,7 104,7 107,4 

Frais commerciaux et négoce international 275,4 327,8 384,4 350,5 

Grands travaux et services techniques 635,4 700,6 641,4 597,1 

Services de communication 530,6 606,9 566,1 524,8 

Services financiers 108,3 111,3 132,4 126,5 

Services informatiques et d’information 62,7 69,0 85,8 95,7 

Redevances et droits de licence 36,1 40,8 47,6 42,7 

Services personnels et culturels 13,9 17,8 19,8 23,1 

Divers 52,0 46,3 68,0 70,4 

 Revenus de facteurs 3.692,3 3.971,0 4.225,3 4.177,9 

Revenus du capital 153,5 249,7 241,5 310,8 

Intérêts sur prêts et placements 133,4 205,2 207,2 222,5 

Dividendes et bénéfices 11,7 8,2 9,5 10,1 

Revenus d’investissements directs 8,4 36,3 24,8 78,2 

Revenus du travail 3.538,8 3.721,3 3.983,8 3.867,1 

Economies sur salaires 2.985,6 3.099,0 3.329,7 3.241,9 

Autres revenus du travail 553,2 622,3 654,1 625,2 

 Transferts courants 439,4 615,1 680,3 631,4 

Secteur privé tunisien 219,3 212,1 247,5 283,9 

Secteur public tunisien 220,1 403,0 432,8 347,5 
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(En MDT) 

Rubrique 2012 2013 2014 2015 

B - Opérations en capital & financières 11.609,7 8.069,1 11.145,2 11.080,1 

Opérations en capital 708,0 195,0 525,5 456,1 

Opérations financières 10.901,7 7.874,1 10.619,7 10.624,0 

Investissements directs  2.518,5 1.831,6 1.830,7 2.002,4 

Avoirs 14,5 17,8 24,3 37,4 

Engagements 2.504,0 1.813,8 1.806,4 1.965,0 

Participations 2.499,8 1.809,0 1.799,7 1.957,7 

Autres 4,2 4,8 6,7 7,3 

Investissements de portefeuille 83,4 179,6 160,5 401,0 

Secteur public 0,0 0,0 0,0 0,0 

Avoirs 0,0 0,0 0,0 0,0 

Engagements 0,0 0,0 0,0 0,0 

Secteur privé 83,4 179,6 160,5 401,0 

Avoirs 0,0 0,0 0,0 0,0 

Engagements 83,4 179,6 160,5 401,0 

Autres investissements 8.299,8 5.862,9 8.628,5 8.220,6 

Engagements 7.746,3 5.598,9 8.349,4 7.981,9 

Engagements à MLT 5.804,9 4.346,1 6.406,7 7.236,7 

Prêts et crédits commerciaux 5.804,9 3.529,3 6.156,1 7.041,0 

Administrations publiques 4.561,4 1.064,4 3.231,9 4.906,7 

Autorités monétaires 217,5 1.041,4 1.740,9 637,4 

Secteur financier 219,6 309,8 431,1 298,2 

Autres secteurs 806,4 1.113,7 752,2 1.198,7 

Numéraires et dépôts 0,0 816,8 250,6 195,7 

Administrations publiques 0,0 0,0 0,0 0,0 

Autorités monétaires 0,0 816,8 250,6 195,7 

Autres engagements à MLT 0,0 0,0 0,0 0,0 

ENGAGEMENTS A COURT TERME 1.941,4 1.252,8 1.942,7 745,2 

Numéraires et dépôts 951,9 853,5 1.272,3 745,2 

Administrations publiques 0,0 0,0 0,0 0,0 

Autorités monétaires 106,4 0,0 0,0 48,0 

Secteur financier 845,5 853,5 1.272,3 697,2 

Autres secteurs 0,0 0,0 0,0 0,0 

Crédits commerciaux 989,5 399,3 670,4 0,0 

Autres secteurs 989,5 399,3 670,4 0,0 

Autres engagements à CT  0,0 0,0 0,0 0,0 

Avoirs 553,5 264,0 279,1 238,7 

Avoirs à MLT 0,0 0,0 0,0 0,0 

Avoirs à court terme 553,5 264,0 279,1 238,7 

Numéraires et dépôts 0,0 0,0 279,1 0,0 

Secteur financier 0,0 0,0 279,1 0,0 

Crédits commerciaux 553,5 264,0 0,0 238,7 

Autres secteurs 553,5 264,0 0,0 238,7 

C - Opérations d’ajustement (flux nets) 151,2 205,4 225,0 203,3 

Total général 50.644,9 48.737,8 53.103,3 50.512,3 
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Paiements extérieurs de la Tunisie : Evolution des dépenses courantes et des sorties de capitaux (5
ème

 édition)  

(En MDT) 

Rubrique 2012 2013 2014 2015 

 A - Dépenses courantes 44.696,4 46.764,8 49.102,0 46.780,6 

Importations de marchandises (FOB) 36.082,7 37.336,4 39.730,3 37.473,8 

Services 5.151,2 5.541,6 5.972,7 6.218,0 

Transports 2.545,7 2.720,5 2.811,9 2.692,1 

Fret 1.870,0 1.955,7 2.102,2 1.962,9 

Passagers 125,0 151,0 151,3 138,5 

Autres transports 550,7 613,8 558,4 590,7 

Voyages 926,3 1.097,2 1.156,0 1.364,4 

Tourisme 537,3 682,8 637,6 768,8 

Voyages à titres professionnel et officiel 99,7 114,6 156,5 166,1 

Etudes et stages 129,3 154,6 194,6 238,1 

Soins médicaux 15,3 20,2 20,1 17,5 

Autres frais de séjour 144,7 125,0 147,2 173,9 

Operations gouvernementales 323,7 267,7 488,6 602,8 

Gouvernement tunisien 323,7 267,7 488,6 602,8 

Assistance technique 80,9 27,7 50,7 45,7 

Autres 242,8 240,0 437,9 557,1 

Gouvernements étrangers 0,0 0,0 0,0 0,0 

Autres services 1.355,5 1.456,2 1.516,2 1.558,7 

Primes et indemnités d’assurance 317,4 333,8 385,3 408,4 

Frais de bureau 12,4 15,8 9,3 11,1 

Frais commerciaux et négoce international 159,5 173,3 200,1 183,5 

Grands travaux et services techniques 502,5 552,6 520,2 546,2 

Services de communication 108,8 125,0 98,5 86,6 

Services financiers 92,8 91,6 116,8 126,7 

Services informatiques et d’information 48,8 53,0 71,2 75,2 

Redevances et droits de licence 20,0 22,2 33,0 41,1 

Services personnels et culturels 11,2 18,5 17,6 16,5 

Divers 82,1 70,4 64,2 63,4 

Revenus de facteurs 3.410,0 3.845,8 3.350,2 3.045,0 

Revenus du capital 3.381,2 3.814,0 3.301,9 2.993,1 

Intérêts sur prêts à moyen et long termes 870,2 821,6 865,2 913,7 

Intérêts sur prêts à court terme 57,3 78,7 78,1 95,2 

Dividendes et bénéfices 58,8 61,3 46,8 54,6 

Revenus d’investissements directs 2.394,9 2.852,4 2.311,8 1.929,6 

Revenus du travail 28,8 31,8 48,3 51,9 

Economies sur salaires 15,4 16,9 28,9 28,3 

Autres revenus du travail 13,4 14,9 19,4 23,6 

Transferts courants 52,5 41,0 48,8 43,8 

Secteur privé tunisien 52,3 41,0 48,4 43,6 

Secteur public tunisien 0,2 0,0 0,4 0,2 
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(En MDT) 

Rubrique 2012 2013 2014 2015 

B-Opérations en capital & Financières 3.780,1 3.067,6 2.406,7 2.948,6 

Operations en capital 6,8 8,7 15,6 15,4 

Operations financières 3.773,3 3.058,9 2.391,1 2.933,2 

Investissements directs 90,9 111,7 91,0 108,1 

Avoirs 21,0 35,2 37,3 70,4 

Engagements 69,9 76,5 53,7 37,7 

Participations 56,4 52,4 42,5 30,2 

Autres 13,5 24,1 11,2 7,5 

Investissements de portefeuille 107,4 49,6 38,4 101,5 

Secteur public 0,0 0,0 0,0 0,0 

Avoirs 0,0 0,0 0,0 0,0 

Engagements 0,0 0,0 0,0 0,0 

Secteur privé 107,4 49,6 38,4 101,5 

Avoirs 0,0 0,0 0,0 0,0 

Engagements 107,4 49,6 38,4 101,5 

Autres investissements 3.575,0 2.897,6 2.261,7 2.723,6 

Engagements 3.200,5 2.537,7 2.148,6 2.479,5 

Engagements à MLT 3.200,5 2.503,5 2.114,2 2.343,8 

Prêts et crédits commerciaux 3.200,5 2.503,5 2.114,2 2.343,8 

Administrations publiques  1.927,3 1.676,3 1.073,5 1.140,6 

Autorités monétaires 0,0 0,0 122,9 172,4 

Secteur financier 278,1 300,5 316,8 275,7 

Autres secteurs  995,1 526,7 601,0 755,1 

 Autres engagements à MLT 0,0 0,0  0,0 0,0 

Engagements à court terme 0,0 34,2 34,4 135,7 

Numéraires et dépôts 0,0 34,2 34,4 0,0 

Administrations publiques 0,0 0,0 0,0 0,0 

Autorités monétaires 0,0 34,2 34,4 0,0 

Secteur financier 0,0 0,0 0,0 0,0 

Autres secteurs 0,0 0,0 0,0 0,0 

Crédits commerciaux 0,0 0,0 0,0 135,7 

Autres secteurs 0,0 0,0 0,0 135,7 

Autres engagements à CT 0,0 0,0 0,0 0,0 

Avoirs 374,5 359,9 113,1 244,1 

Avoirs à MLT 0,0 0,0 0,0 0,0 

Avoirs à court terme 374,5 359,9 113,1 244,1 

Numéraires et dépôts  374,5 359,9 0,0 244,1 

Administrations publiques 0,0 0,0 0,0 0,0 

Autorités monétaires 0,0 0,0 0,0 0,0 

Crédits commerciaux 0,0 0,0 113,1 0,0 

Autres secteurs  0,0 0,0 113,1 0,0 

C - Opérations d’ajustement (flux nets) 0,0 0,0 0,0 0,0 

Total général 48.476,5 49.832,4 51.508,7 49.729,2 

Solde 2.168,4 -1.094,6 1.594,6 783,1 
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3-3. Evolution des indicateurs de la compétitivité  

3-3-1 Evolution de la part de marché des exportations1     

Depuis 2010, la Tunisie connait une régression continue des parts de marché de ses exportations 

sur les principaux pays de l’Union européenne
2
 (UE), revenant de 0,66% à 0,54% en 2014, soit 

une perte de 0,12 point de pourcentage en quatre ans. De ce fait, la Tunisie se classe en 2014 à 

la 11
ème

 position, parmi l’échantillon
3
 retenu des 13 principaux pays concurrents, devançant 

l’Egypte (0,43%), les Philippines (0,30%) et Hong Kong (0,01%).  
 

 

Graphique 3-31 : Evolution de la part de marché de la Tunisie sur le marché de l’Union Européenne  

des 12 (En %) 

 
Sources : Base de données CHELEM et calculs de la BCT  

 

Ces performances, sans cesse en déclin, s’expliquent, essentiellement, par la faiblesse de la 

croissance économique et le faible niveau de la productivité du travail, outre le manque de 

diversification des exportations par produit et par marché. En effet, les exportations tunisiennes 

demeurent prédominées par les deux secteurs traditionnels à savoir le secteur des industries  

mécaniques et électriques qui représente environ 41% des exportations globales vers l’Union 

européenne des 12 en 2014 et le secteur du textile et cuirs (33%). En outre, elles restent 

concentrées sur le marché européen caractérisé par une croissance modeste au cours des 

dernières années.  

Aussi, des efforts conséquents devraient-ils être déployés en vue de se hisser à des positions 

meilleures et de se rattraper par rapport aux économies les plus performantes. Il s’agirait 

notamment : 

• de diversifier davantage les exportations aussi bien par produit que par marché et ce, à travers 

l’orientation vers des créneaux porteurs tout en assurant une meilleure adaptation à une 

                                                           

1 Les données disponibles sont relatives à l’année 2014.  

2 La part de marché d’un pays sur l’UE est mesurée par le rapport entre les exportations de ce pays sur 

cette région et les importations de ladite région (il s’agit de : Allemagne, Belgique, France, Italie, 

Luxembourg, Pays Bas, Danemark, Irlande, Royaume-Uni, Grèce, Espagne et Portugal).  

3 L’échantillon pris en considération comprend des pays de la région du Moyen Orient et de l’Afrique du 

Nord (Maroc, Turquie, Egypte et Tunisie) et des pays asiatiques (Chine, Taiwan, Thaïlande, Indonésie, 

Malaisie, Philippines, Singapour, Hong Kong, Inde et Corée du Sud). 
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demande mondiale mouvante et de nouveaux marchés dynamiques présentant des potentialités 

d’exportations importantes. 

• de renforcer davantage le tissu productif en misant, notamment, sur les activités à haute valeur 

ajoutée et à fort contenu de savoir avec une participation plus active du secteur privé. 

• de favoriser l’orientation des IDE vers des secteurs de l’économie du savoir à contenu 

technologique élevé susceptibles de créer des emplois notamment pour les diplômés de 

l’enseignement supérieur. 

 

 

Graphique 3-31 : Comparaison de la structure des exportations tunisiennes par secteur d’activité  sur le 

marché de l’Union Européenne des 12 entre 1995 et 2014 (En%) 

 

1995 2014 

 
 

Source : Base de données CHELEM et calculs de la BCT  
 

 

En termes de comparaison et à titre d’exemple, la Tunisie a été dépassée par le Maroc qui s’est 

octroyé environ 0,6% du marché européen (UE des 12) en 2013 et 0,64% en 2014, se classant 

ainsi à la 9
ème

 position. 

 

 

Graphique 3-31 : Comparaison des parts de marché de la Tunisie et du Maroc entre 1995 et 2014 (En%) 

 
Source : Base de données CHELEM et calculs de la BCT  
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Par ailleurs, l’examen des performances des pays de l’échantillon révèle que la Chine est le pays 

le plus compétitif avec une part de marché de 13,06%, et garde sa position de leader  dans les 

secteurs textiles et cuirs (56,8%), mécanique et électrique (16,1%) et agriculture (5,91%). Les 

deuxième et troisième places dans le classement global reviennent, respectivement, à la Turquie 

(2,14%) et à l’Inde (1,60%). 

 

 

Graphique 3-31 : Evolution des parts de marché de la Tunisie et des pays concurrents entre 2013 et 2014 
(En%)

Source : Base de données CHELEM et calculs de la BCT  
 

 

3-3-2. Evolution du Taux de change du Dinar 

Les transactions effectuées sur le marché des changes au comptant ont connu une hausse de 

25% durant l’année 2015 après une baisse de 4,4% une année auparavant. Cette évolution est 

due, essentiellement, à une nette reprise des transactions devises contre dinar (36,2% contre  

-20,7% en 2014) et, à un moindre degré, une hausse de 17,5% des opérations devises-devises.  

La reprise des opérations devises contre dinar reflète la progression du marché interbancaire, 

dont la part dans le total des transactions est passée de 63% à 72,5%, d’une année à l’autre. 

Cette évolution s’explique notamment par l’instauration en septembre 2014, du statut de teneur 

de marché qui a contribué à l’amélioration de la liquidité du marché interbancaire et à la 

réduction de l’intervention de la banque centrale. 

Dans ce contexte, le taux de change du dinar a connu, à la fin de l’année 2015, une dépréciation 

de 8,4% vis-à-vis du dollar américain contre une hausse de 2% par rapport à l’euro. Cette 

évolution, accentuée notamment durant le premier trimestre de l’année, reflète la dépréciation 

de l’euro vis-à-vis du dollar américain sur le marché des changes international de l’ordre de 

10% à fin 2015.  

En termes de moyenne, le dinar s’est déprécié de 13,4% en 2015 par rapport au dollar américain  

contre une hausse de 3,5% face à l’euro. 
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Graphique 3-31 : Evolution comparée des taux de change 

 

 

En rapport avec ces évolutions, le taux de change effectif nominal du dinar s’est apprécié de 

2,2% par rapport à décembre 2014. Le taux de change effectif multilatéral s’est apprécié à un 

rythme plus accentué, soit 5,7% en relation avec le faible niveau de l’inflation avoisinant 0% 

dans la Zone Euro et aux Etats Unis et ce, en dépit du ralentissement de l’inflation en Tunisie à 

partir du deuxième semestre de l’année 2015, même si elle reste, avec une moyenne de 4,9% en 

2015, nettement au-dessus des niveaux des principaux pays partenaires. 

 

 

Graphique 3-31 : Evolution des indices du taux de change du dinar (base 100 en 2005)  
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Chapitre 4 – Monnaie, Crédit 

et Politique Monétaire 

 
4-1. Monnaie et sources de création monétaire 

La succession, en 2015, de chocs sécuritaires conjuguée aux tensions sociales ont fortement 

affecté tous les secteurs de l’économie. Sur le plan monétaire, le rythme de progression de la 

masse monétaire au sens de M3 a poursuivi sa tendance baissière entamée depuis 2009, à 

l’exception de l’année 2014 où il a connu une légère amélioration, accusant ainsi son plus bas 

niveau. Cette évolution anémique, qui reflète celle des concours à l’économie du système 

financier, s’est conjuguée à l’accélération du rythme d’accroissement des créances nettes sur 

l’Etat et à la baisse des créances nettes sur l’extérieur. 

4-1-1 Agrégats de monnaie 

Le rythme de progression de l’agrégat de monnaie au sens large (M3) s’est situé à 5,3% à fin 

2015 contre 7,8% en 2014 et 6,6% en 2013. En termes de moyenne, le taux de progression de la 

masse monétaire M3 s’est également inscrit en retrait par rapport aux années précédentes, 

affichant 5% en 2015 contre 7,7% en 2014.  

Aussi, la comparaison de l’évolution de cette dernière à la faiblesse de la croissance 

économique exprimée par le PIB aux prix courants (5,5% contre 7,5%) laisse apparaitre un 

élargissement du gap entre ces deux indicateurs, entrainant ainsi une quasi-stagnation de la 

vitesse de circulation de la monnaie qui a atteint 1,43 en 2015 contre 1,42 en 2014. En effet, le 

niveau de cet indicateur monétaire, calculé par le rapport entre le PIB aux prix courants et la 

moyenne annuelle de la masse monétaire M3, est le reflet du degré de confiance des agents 

économiques quant à leur attrait pour la liquidité et dans l’économie nationale malgré une 

conjoncture particulièrement difficile. Toutefois, il existe une lueur d’espoir dans ce paysage 

qualifié de morose à savoir le fléchissement du taux d’inflation moyen qui a baissé, revenant de 

5,8% en 2013 puis à 4,9% en 2014 et en 2015.  

 

 

Tableau 4-1 : Evolution de certains indicateurs macroéconomiques 

Désignation 2011 2012 2013 2014 2015 

Moyenne de M3 (en MDT) 45.447 48.897 52.905 56.959 59.798 

Taux de croissance de la moyenne de M3 (en %) 10,8 7,6 8,2 7,7 5,0 

PIB aux prix courants (en MDT) 64.492 70.354 75.152 80.816 85.243 

Taux de croissance du PIB aux prix courants (en %) 2,3 9,1 6,8 7,5 5,5 

Taux d’inflation moyen (en %) 3,5 5,1 5,8 4,9 4,9 

Vitesse de circulation de la monnaie 1,42 1,44 1,42 1,42 1,43 

 

 

La morosité de la conjoncture économique fortement imprégnée, notamment, par les tensions 

d’ordre sociale, sécuritaire et politique a généré un climat empreint d’incertitude et de manque 

de visibilité qui a fortement affecté le secteur monétaire.  

Par ailleurs, le volume global de refinancement des banques auprès de la BCT traduisant le 

besoin grandissant en liquidité bancaire qui a atteint, en 2015, des niveaux records conjugué à 

l’absence d’opportunités de placements sur le marché financier qui a dégagé des rendements de 
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ses indices phares négatifs, sont autant de facteurs ayant limité les choix des placements des 

agents économiques non financiers et suscité leur engouement aux bons du Trésor dont 

l’enveloppe des émissions a connu, au terme de l’exercice sous-revu, une forte augmentation. 

Ainsi, les évolutions susmentionnées se sont traduites, en 2015, par une réallocation des 

principales ressources au sein de l’agrégat de monnaie M3. En effet, l’accélération aussi bien de 

la monnaie scripturale (10,8% contre 6%) que des obligations et emprunts privés à plus d’un an 

(10,8% contre 1%) s’est conjuguée à la décélération de la monnaie fiduciaire (4,1% contre 

11,7%) et, dans une moindre mesure, des dépôts quasi-monétaires (3,1% contre 8,3%). 

Après avoir progressé de 11,8% ou 899 MDT au terme de l’année précédente, l’encours des 

billets et monnaies en circulation (BMC) a modérément augmenté, soit 4% ou 342 MDT en 

2015 enregistrant une hausse exceptionnelle de 461 MDT en juillet suite, notamment, à 

l’accroissement des dépenses habituelles des ménages au titre de la saison estivale, du mois de 

Ramadhan et de la fête de l’Aïd El Fitr. Il a, ensuite, culminé à 9.293 MDT courant le mois de 

septembre, en raison des retraits massifs effectués à la veille de la fête de l’Aïd El Idha. Le mois 

suivant, cet encours a baissé de 318 MDT annonçant, principalement, le retour à la normale de 

l’évolution des BMC. Il est à signaler que depuis le mois de septembre 2014 à mi-avril 2016, 

l’enveloppe des coupures de billets de banque restituées à la BCT suite à leur retrait de la 

circulation qui s’est élevée à 592 MDT, a fortement impacté l’ampleur de l’augmentation des 

BMC.   

 

 

Graphique 4-1 : Evolution des principales composantes de M3 

 

 

 

S’agissant de la monnaie scripturale, on relève durant l’exercice en cours, essentiellement, 

l’accroissement des dépôts à vue auprès des banques à un rythme quasi-comparable à celui de 

l’année précédente (6,7% ou 875 MDT contre 6,9% ou 852 MDT en 2014) concomitamment à 

l’affermissement des dépôts auprès du Centre des chèques postaux (CCP) (58,2% contre 1,7%). 

Notons à ce titre que l’évolution des dépôts à vue auprès des banques a été irrégulière tout au 

long de l’année  où l’on a enregistré de fortes hausses pour les mois de février (+461 MDT), mai 

(+446 MDT), août (+797 MDT) et octobre (+407 MDT) touchant, notamment, les dépôts de 

certains agents économiques, en l’occurrence, les entreprises individuelles et les sociétés 

privées. Toutefois, des baisses importantes ont été relevées en avril (-768 MDT) et septembre  

(-598 MDT) causées, principalement par les retraits effectués par les entreprises publiques 

agissant dans le secteur du phosphate et du pétrole suite à la chute de leur production. 
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Tableau 4-2 : Evolution des ressources et contreparties du système financier         (Chiffres de fin de période) 

Désignation 

En MDT 
Variations en % 

sauf indication contraire 

Déc. 

2014 

Déc. 

2015 

Mars* 

2016 

Déc.2014 

Déc.2013 

Déc.2015 

Déc.2014 

Mars 

2016 

Mars 

2015 

Masse monétaire M3 58.801 61.892 62.104 7,8 5,3 0,3 

dont : Billets et monnaie en circulation 8.515 8.857 9.014 11,8 4,0 1,8 

Dépôts à vue auprès des banques 13.116 13.991 14.424 6,9 6,7 3,1 

Dépôts à terme et autres produits  

financiers 
9.495 10.163 10.227 29,3 7,0 0,6 

Certificats de dépôts 4.807 3.973 3.805 -17,8 -17,3 -4,2 

Comptes d’épargne1 17.632 18.950 19.229 7,2 7,5 1,5 

Autres ressources 17.537 20.414 20.398 6,0 16,4 -0,1 

Total ressources = Total contreparties 76.338 82.306 82.502 7,4 7,8 0,2 

Créances nettes sur l’extérieur2 2.173 1.678 603  -1.687  -495 -1.075 

dont : Avoirs nets en devises2 13.097 14.102 12.281  1.494  1.005 -1.821 

(Nombre de jours d’importation)3 (112) (128) (112)   (+6)   (+16) (-16) 

Créances nettes sur l’Etat 2 11.955 14.435 14.122 1.593 2.480 -313 

dont : Bons du Trésor 2 5.885 7.233 7.488 2.191 1.348 255 

Compte courant du Trésor 2 615 137 944 416 -478 807 

Concours à l’économie 62.210 66.193 67.777 9,4 6,4 2,4 

dont : Crédits à l’économie 59.107 62.848 64.246 9,4 6,3 2,2 

* Chiffres provisoires. 
1  Cette rubrique englobe les comptes spéciaux d’épargne, d’épargne-logement, d’épargne-projet, d’épargne-investissement, 

les autres comptes d’épargne et l’épargne auprès du CEP. 
2 Pour ces agrégats, les variations sont exprimées en MDT. 
3 Variations exprimées en jours. 

 

 

Parallèlement, la décélération en 2015 du rythme d’accroissement des dépôts quasi-monétaires 

(3,1% contre 8,3%) reflète, principalement, celle des dépôts à terme et autres produits financiers 

(7% contre 29,3%) conjuguée à la baisse de l’encours des certificats de dépôts (-17,3% ou  

-834 MDT contre -17,8% ou -1.041 MDT), alors que l’encours des dépôts aussi bien en 

comptes spéciaux d’épargne (8,5% ou 1.025 MDT contre 7,9% ou 879 MDT) qu’auprès du 

Centre d’Epargne Postale (CEP) (6,3% contre 5,5%) se sont plutôt affermis. La rareté des 

opportunités de placement, le relèvement de 25 points de base du taux de rémunération de 

l’épargne (TRE) en juillet 2014 et le recul du niveau de l’inflation sont autant de facteurs qui 

ont fortement marqué l’évolution des dépôts d’épargne. Par ailleurs, le repli de l’encours des 

certificats de dépôts résulte, essentiellement, du non renouvellement des titres échus 

initialement souscrits pour des maturités assez courtes par certains organismes de prévoyance  

sociale et des sociétés privées.   

Après l’évolution anémique enregistrée en 2014 (1% ou 16 MDT), l’épargne à moyen et long 

termes mobilisée sous forme d’obligations ou emprunts privés à plus d’un an, a connu une 

accélération de son rythme de progression qui s’est élevé à 10,8% au terme de l’année 2015, soit 

une enveloppe des émissions nettes de remboursements de ces titres de 173 MDT. Cette 

évolution reflète, principalement, le regain de dynamisme constaté sur le marché financier dont 

les capitaux levés lors des émissions des titres de créances durant la période sous-revue ont 

totalisé près de 340 MDT contre 175 MDT en 2014 qui sont exclusivement l’apanage des 
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organismes de leasing à la recherche d’une meilleure adéquation entre leurs emplois et leurs 

ressources. A signaler que les banques de la place ont été présentes sur ce compartiment du 

marché mais uniquement pour des émissions des emprunts obligataires subordonnées 

nécessaires aux renforcements de leurs fonds propres et par ricochet de leurs indicateurs macro-

prudentiels. 

4-1-2 Sources de création monétaire 

Malgré l’assouplissement des conditions monétaires suite à la réduction de 50 points de base du 

taux directeur de la BCT, les concours à l’économie du système financier ont enregistré une 

décélération de leur rythme de progression (6,4% contre 9,4%). Cette évolution qui est 

fortement imprégnée par la faiblesse de la croissance de l’activité économique en 2015 (0,8% 

contre 2,3% en 2014) s’est, principalement, traduite par l’accroissement dans des proportions 

plus importantes aussi bien des créances immobilisées
1
 (940 MDT contre 495 MDT) que les 

comptes courants débiteurs (569 MDT contre 202 MDT) et la hausse moins importante de 

l’encours du portefeuille-escompte des banques (1.714 MDT contre 3.731 MDT en 2014). 
 

 

Graphique 4-2 : Contribution des contreparties à la 

croissance de M3 * 

Graphique  4-3 : Evolution de la structure des crédits par 

institution financière 

 
 

* M3 = Créances nettes sur l’extérieur + Créances nettes sur l’Etat + Concours à l’économie - Autres postes nets. 

 

 

Il est à signaler, qu’en dépit de la réduction de l’assiette de calcul des réserves obligatoires
2
 

constituée par les banques auprès de la BCT, action ayant permis de libérer une liquidité 

supplémentaire pour le secteur bancaire, le volume global de refinancement de l’Institut 

d’émission demeure important, culminant à 6.371 MDT à mi-juillet et clôturant l’année 2015 à 

un niveau de 4.209 MDT.  

                                                 
1
 Il s’agit des créances immobilisées, douteuses ou litigeuses, des valeurs impayées à première et 

deuxième présentation et des arrangements, rééchelonnement et consolidation. 
2
 Cf. Circulaire de la BCT aux banques n°2015-01 du 4 février 2015. 
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Quant aux créances nettes sur l’extérieur, elles ont poursuivi, en 2015, leur tendance quasi-

baissière amorcée depuis 2010 mais à une cadence moins importante que l’année écoulée, 

puisqu’elles n’ont diminué que de 495 MDT contre -1.687 MDT en 2014. Cette évolution est 

imputable, essentiellement, au niveau demeurant élevé du déficit courant (8,8% du PIB contre 

9,1% en 2014) conjugué au repli des opérations en capital. L’année 2015 a connu, également, 

une mobilisation des ressources extérieures longues supérieures à celles des remboursements au 

titre de la dette extérieure à MLT. S’agissant des ressources extérieures, on cite, notamment, 

l’emprunt obligataire de près d’un milliard de dollar américain émis en janvier 2015 sur le 

marché financier international, d’une tranche du crédit stand-by du FMI en octobre de la même 

année (583 MDT), les prêts accordés, principalement, par la BIRD dont 1.003 MDT en 

décembre, la BAD et la BEI et enfin les dépôts en devises effectués par la Banque d’Algérie 

auprès de la BCT (191 MDT). 

Dans ce contexte, les avoirs nets en devises ont clôturé l’année sous-revue au niveau de  

14.102 MDT, soit l’équivalent de 128 jours d’importation contre 13.097 MDT et 112 jours, 

respectivement, au terme de l’année 2014.  

 

 

Graphique 4-4 : Evolution des avoirs nets en devises 

 

 

Pour ce qui est des créances nettes sur l’Etat, elles ont fortement augmenté en 2015 (+2.480 MDT 

contre +1.593 MDT une année auparavant) suite, essentiellement, à la consolidation de l’encours des 

bons du Trésor en portefeuille des banques (1.348 MDT contre 1.232 MDT) et la baisse du solde du 

compte courant du Trésor (-478 MDT contre +416 MDT). A signaler que la hausse des créances 

nettes sur l’Etat au cours de l’année 2014 est imputable à l’encaissement de l’emprunt obligataire 

national émis en juin 2014 pour un montant de 959 MDT. 

Notons à ce titre que le volume des émissions de l’Etat en bons du Trésor en 2015 est, 

pratiquement, comparable à celui de l’année écoulée soit 2.343 MDT contre 2.293 MDT en 

2014. Toutefois, les remboursements à ce titre durant l’exercice sous-revu ont été moins 

importants (1.546 MDT contre 2.091 MDT en 2014), dégageant ainsi des souscriptions nettes 

positives de 797 MDT contre 202 MDT une année auparavant. En raison des besoins accrus en 

ressources et au-delà de ces fonds collectés, l’Etat a eu recours à une partie de ses ressources 

auprès de la BCT, particulièrement celles logées dans les comptes «Gouvernement tunisien en 

devises» et «Reliquat de privatisation de l’opérateur téléphonique Tunisie Télécom (T.T)» ainsi 

qu’à la part du bénéfice de l’opérateur T.T revenant à l’Etat et celui de l’Institut d’émission. 
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En mars 2016, la masse monétaire M3 a connu, en termes de glissement annuel, une 

décélération de son taux de croissance, soit 4,6% contre 6,9% au titre du même mois de 

l’année passée. Cette évolution qui reflète celle des concours du système financier à 

l’économie (7,4% contre 8,7%) s’est conjuguée à la forte baisse des créances nettes sur 

l’extérieur (-81,4% contre +36,7%) ; alors les créances nettes sur l’Etat ont augmenté, en 

mars 2016, pratiquement à la même cadence de l’année précédente (13,1% contre 13,3%). 

Encadré 4-1 : Sectorisation des unités institutionnelles 

 

Dans le cadre de son adhésion à la Norme Spéciale de Diffusion de Données, la Banque Centrale de Tunisie 

s’apprête à migrer vers un palier supérieur en matière de conformité aux standards internationaux et 

également de communication de ses données économiques et financières. Aussi, les concepts communément 

connus et définis dans les différents manuels et guides du FMI seront adoptés en vue d’améliorer la qualité 

des données. Ainsi, la nouvelle méthodologie d’élaboration des statistiques monétaires et financières qui 

s’inscrit dans ce cadre sera adoptée dans la refonte du reporting des établissements de crédit à la BCT dans 

ses volets comptable et monétaire et ce, conformément au Manuel des statistiques monétaires et financières 

du FMI (MSMF, version 2000) et le guide y afférent (version 2008). Les concepts de base qui seront adoptés 

dans ce cadre concordent avec ceux du Système de Comptabilité Nationale des Nations Unies (SCN) de 1993 

et 2008 ainsi que la 5ème édition du Manuel de la Balance des Paiements. 

La sectorisation des unités institutionnelles au sens du SCN 1993, premier principe de base du MSMF 2000, 

repose sur la notion de résidence, d’où la nécessité de définir deux notions capitales, à savoir : 

 Résidence : est considérée comme étant résidente, toute entité ayant un centre d’intérêt économique 

sur le territoire économique du pays, 

 Unité institutionnelle  au sens du SCN 1993 est une unité économique qui est capable de posséder 

des actifs, de contracter des obligations et de réaliser des opérations économiques de tous types.   

Les unités institutionnelles différent par leurs objectifs, leurs fonctions et leurs comportements économiques 

et sont regroupés en secteurs institutionnels comme suit :  

Secteur institutionnel Composition 

Secteur des Sociétés financières  Banque Centrale de Tunisie 

 Autres Institutions de dépôts (Banques) 

 Autres sociétés financières  

- Autres intermédiaires financiers (banques off-shore, 

organismes de leasing, banques d’affaires, 

organismes de placement collectif, etc) 

- Sociétés d’assurances  

- Auxiliaires financiers (sociétés de recouvrement, 

BVMT, Tunisie clearing, etc) 

Secteur des Administrations Publiques  Administration centrale  

 Administrations locales  

 Administration de sécurité sociale (CNSS, CNRPS et 

CNAM) 

Secteur des Sociétés non Financières 

 
 Sociétés non financières publiques  

 Sociétés non financières privées  

 Autres Secteurs Résidents   Ménages  

 Institutions sans but lucratif au service des ménages  

Secteur des non-résidents   Le reste du monde 

 

A signaler que la liste des entreprises publiques non financières est établie dans le décret n°2005-910 du 24 

mars 2005 et les textes subséquents. Par ailleurs, cette même sectorisation est également adoptée par l’Institut 

National de la Statistique (INS) en vue d’élaborer ses comptes nationaux et en l’occurrence le tableau des 

opérations financières (TOF). 
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4-2. Politique Monétaire 

En 2015, la conduite de la politique monétaire s’est ressentie des retombées des évènements 

d’ordre socio-politique et sécuritaire sur la sphère économique et financière, à l’échelle 

nationale, et de la reprise encore fragile de la croissance dans la Zone Euro, principal partenaire 

commercial de la Tunisie. 

Au niveau international, l’année 2015 a été caractérisée par une divergence des politiques 

monétaires des principales banques centrales. La velléité de normalisation de la politique 

monétaire de la FED a engendré une plus grande volatilité des marchés financiers et a alimenté 

les incertitudes quant aux perspectives de croissance des pays émergents, induisant une chute 

des prix internationaux de l’énergie et des produits de base. En outre, le redémarrage difficile de 

l’activité dans la Zone Euro, en dépit des mesures d’assouplissement quantitatif décidées par la 

Banque centrale européenne, en janvier 2015
1
, et la situation géopolitique défavorable dans la 

région, en particulier le conflit en Libye, laissent planer les incertitudes quant à une reprise 

imminente de la demande étrangère adressée à la Tunisie. 

Au niveau national, et malgré les difficultés rencontrées par plusieurs secteurs, l’activité 

économique s’en est relativement bien sortie avec une croissance positive de 0,8% en 2015 

contre 2,3% en 2014, à la faveur de la bonne performance du secteur agricole. Le ralentissement 

de la croissance est essentiellement imputable à une situation sociale et sécuritaire difficile qui 

s’est traduite par un climat des affaires moins favorable et une détérioration des indicateurs du 

secteur des services et des activités extractives. L’inflation, pour sa part, qui a débuté l’année à 

des niveaux élevés (5,5% en moyenne au premier semestre), a progressivement baissé, pour 

atteindre 4,2% en moyenne, au cours de la seconde moitié de l’année. En moyenne annuelle, le 

taux d’inflation a été de 4,9%, en 2015, soit le même niveau enregistré en 2014. 

Par ailleurs, la liquidité bancaire a connu un léger resserrement, en 2015, par rapport à 2014, 

portant la marque, d’une part, de la baisse de l’activité qui a fortement impacté les dépôts 

bancaires, notamment des institutionnels et, d’autre part, du maintien du déficit courant à un 

niveau élevé qui a entretenu les pressions sur le marché des changes et, par conséquent, sur la 

liquidité en dinar.   

De par ses prérogatives statutaires, la Banque centrale dont le mandat consiste, tout d’abord, à 

préserver la stabilité des prix, ne pouvait demeurer indifférente face au marasme économique. 

C’est ainsi qu’à la faveur de la détente des pressions sur les prix et des perspectives de 

décélération de l’inflation et de l’inflation sous-jacente, le Conseil d’Administration de la 

Banque centrale de Tunisie, a décidé, lors de sa réunion du 28 octobre 2015, de baisser le taux 

directeur de 50 points de base, le ramenant de 4,75%, en vigueur depuis juin 2014, à 4,25%. 

Pour 2016, la Banque Centrale de Tunisie dont les nouveaux statuts viennent juste d’être 

adoptés par l’Assemblée des Représentants du Peuple, avec le relèvement de toute ambiguïté 

entourant l’objectif principal de la politique monétaire, continuera à œuvrer, en priorité, à la 

préservation de la stabilité des prix qui constitue la meilleure contribution que puisse apporter 

une banque centrale pour assurer une croissance saine et durable. En outre, les nouvelles 

dispositions de ces statuts devraient hisser le cadre de conduite de la politique monétaire aux 

meilleurs standards internationaux et accroitre, en contrepartie, la responsabilité de la Banque 

centrale devant l’opinion publique. Le renforcement de la transparence et de la crédibilité de la 

BCT contribuerait, in fine, à un meilleur ancrage des anticipations des agents économiques et 

une efficacité accrue de la politique monétaire.      

                                                 
1
 A la base, les mesures d’assouplissement quantitatif adoptées par la BCE, en janvier 2015, pour remplir le mandat 

de stabilité des prix comprenaient les achats d’actifs pour une enveloppe de 60 milliards d’euros par mois, de mars 

2015 à septembre 2016 et à la consolidation de la stratégie visant à fournir une indication sur la trajectoire future des 

taux d’intérêt (forward guidance). Ces mesures ont été renforcées, lors de la réunion des Conseil des Gouverneurs de 

la BCE du 22 mars 2016, par la baisse du taux directeur à zéro, des taux des facilités de dépôt et de prêt à -0,40% et 

0,25% respectivement, et par le relèvement de l’enveloppe mensuelle d’achat d’actifs à 80 milliards d’euros par mois, 

outre le forward guidance.   
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4-2-1 Gestion de la liquidité
1
 

En dépit de la suppression de la réserve obligatoire imposée sur les crédits à la consommation
2
, 

mesure qui a permis de libérer, en moyenne, plus de 300 MDT des comptes des banques par 

rapport à l’année 2014, le déficit de liquidité sur le marché interbancaire s’est amplifié en 2015, 

mais à un rythme moins important que celui de l’année précédente, portant la marque d’un effet 

restrictif moyen de 451 MDT provenant des facteurs autonomes de la liquidité (cf. graph 4-5). 

 
 

 

Graphique 4-5 : Evolution des besoins des 

banques en liquidité  

Graphique 4-6 : Variations annuelles des facteurs 

autonomes de la liquidité  

 
 

 

L’analyse des billets et monnaies en circulation (BMC) en niveau qui a montré un 

comportement atypique de ce facteur au cours des années 2013 et 2014 (baisse de 253 MDT 

suivie d’une hausse de 855 MDT, en moyenne), fait état d’une normalisation de la situation  

(+654 MDT) en 2015. 

 
 

Graphique 4-7 : Ratio BMC (En moyenne annuelle) / PIB (Aux prix courants) 

 
 

 

                                                 
1
 Les statistiques de cette partie sont exprimées en termes de moyennes sur données quotidiennes 

2 Il convient de signaler que la réserve obligatoire imposée sur l’évolution de l’encours des crédits à la consommation 

par rapport à septembre 2012 a été supprimée, en vertu des dispositions de la Circulaire de la BCT aux banques 

n°2015-01 du 4 février 2015. 
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A l’instar des cinq dernières années, les BMC ont évolué en 2015 à un rythme plus rapide que 

celui de l’évolution du PIB aux prix courants, maintenant le ratio BMC/PIB à un niveau 

historiquement élevé. L’accélération de ce ratio depuis 2010 (9,9% en moyenne contre 7,9% en 

moyenne sur la période 2000-2009) traduirait, en partie, l’augmentation des prix à la 

consommation, notamment alimentaires, à un rythme plus élevé que celui du déflateur global 

du PIB.  

 

 

Tableau 4-3 : Evolution des facteurs de la liquidité et des opérations de  politique monétaire 
(Données mensuelles moyennes en MDT) 

Désignation 2013 2014 2015 

Variations 

2014 

2013 

2015 

2014 

Billets & monnaie en circulation -7.147 -8.002 -8.656 -855 -654 

Solde net des administrations -392 -139 -642 253 -503 

dont : Solde  du CCT -945 -755 -814 190 -59 

         Gouve. Tun. Cptes divers -99 -24 -495 75 -471 

Actifs nets  sur l’étranger 6.415 4.271 4.535 -2.144 264 

dont : Avoirs nets en devises 11.343 11.841 13.649 498 1.808 

         Cptes spec. gouver. Tuni. dev -975 -1.103 -1.739 -128 -636 

         Cptes courants org. etran. -691 -1.918 -2.807 -1.227 -889 

Autres facteurs nets -2.740 -611 -169 2.129 442 

Total facteurs autonomes (A) -3.864 -4.481 -4.932 -617 -451 

Appels d’offres 3.013 3.880 4.590 867 710 

Operations d’open –market 938 657 300 -281 -357 

Swap de change  - -  119 - 119 

Facilités de dépôt à 24 heures -13 -6 -52 7 -46 

Facilités de prêt à 24 heures 361 442 157 81 -285 

Total opérations de politique monétaire (B) 4.299 4.973 5.114 674 141 

Avoirs en comptes courants des banques (A)+(B) 435 492 182 57 -310 

 

 

S’agissant du Solde Net des Administrations (SNA), il a diminué de 503 MDT par rapport à 

2014 et a porté la marque de l’affermissement du compte « Gouvernement tunisien, comptes 

divers » qui se trouve au passif du bilan de la BCT, et qui a été surtout renfloué au mois de mai 

2015 de 769 millions de dollars US, soit l’équivalent de 1.468 MDT, suite au transfert effectué à 

partir du « Compte Spécial du Gouvernement Tunisien en Devises »
1
 en faveur de ce compte, 

d’une partie des ressources provenant de l’emprunt obligataire de près d’un milliard de dollars, 

mobilisé en janvier 2015 sur le marché financier international. 

Il convient de préciser qu’au cours des mois de juillet, août, septembre et décembre 2015, le 

compte « Gouvernement tunisien, comptes divers » a été débité respectivement de 400 MDT, 

                                                 
1
 Le Compte Spécial du Gouvernement Tunisien en Devises étant une composante des Actifs Nets sur l’Etranger, de 

ce fait, le transfert susmentionné effectué à partir dudit compte n’a pas eu d’impact sur la liquidité puisqu’il se 

neutralise avec le mouvement sur le Compte « Gouvernement Tunisien, Comptes Divers ». 
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480 MDT, 387 MDT et 200 MDT afin d’alimenter le Compte Courant du Trésor, opérations qui 

ont permis d’accroitre le niveau du SNA pendant les mois susmentionnés. 

Quant au Compte Courant du Trésor, il n’a augmenté que de 59 MDT, en moyenne, 

comparativement à l’année précédente. Toutefois, en termes de fin de période, le Solde du 

Compte Courant du Trésor a baissé, revenant de 615 MDT à la fin de 2014 à 137 MDT au terme 

de l’année 2015, mais son impact sur la liquidité bancaire a été globalement restrictif. Cet effet 

aurait pu être plus important n’eût été le remboursement de deux échéances de Bons du Trésor, 

respectivement aux mois de février et d’octobre 2015, pour des montants de 689 MDT et 

916 MDT, représentant, à elles-seules, 78% du total des remboursements de Bons du Trésor 

effectués au cours de l’année 2015. 

 
 

 

Tableau 4-4 : Evolution trimestrielle des facteurs autonomes de la liquidité et des opérations de politique 

monétaire (en niveau)                (Données mensuelles moyennes en MDT) 

Désignation T1-2014 T1-2015 T1-2016 

Variations 

T1-2015 

T1-2014 

T1-2016 

T1-2015 

Billets & monnaie en circulation -7.592 -8.502 -8.910 -910 -408 

Solde net des administrations 85 -472 155 -557 627 

dont : Solde  du CCT -527 -1.075 -836 -548 239 

         Gouve.Ttun. cptes divers -26 -22 -47 4 -25 

Actifs nets sur l’étranger 4.674 5.539 3.899 865 -1.640 

dont : Avoirs nets en devises 11.500 14.447 13.134 2.947 -1.313 

         Cptes spec. gouver. Tuni. dev -848 -2.215 -1.528 -1.367 687 

         Cptes courants org. étran. -1.342 -2.519 -3.599 -1.177 -1.080 

Autres facteurs nets -1.562 -247 -333 1.315 -86 

Total facteurs autonomes (A) -4.395 -3.682 -5.189 713 -1.507 

Appels d’offres 3.558 3.280 4.732 -278 1.452 

Opérations d’Open –market 888 394 90 -494 -304 

Swap de change 0 0 595 0 595 

Facilités de dépôt à 24 heures -4 -62 -107 -58 -45 

Facilités de prêt à 24 heures 320 357 34 37 -323 

Total opérations de politique monétaire (B) 4.762 3.969 5.344 -793 1.375 

Avoirs en comptes courants des banques (A)+(B) 367 287 155 -80 -132 

 

 

Pour leur part, les Actifs Nets sur l’Etranger (ANE) se sont consolidés de 264 MDT, en 2015 

portant la marque de l’affermissement des avoirs nets en devises de 1.808 MDT, en moyenne, 

en relation avec la perception, en 2015, d’importants tirages sur emprunts extérieurs
1
, logés, 

pour l’essentiel, dans différents comptes en devises.  

                                                 
1
 Dont, essentiellement, l’équivalent de 1.841 MDT au titre de l’emprunt obligataire mobilisé sur le marché financier 

international, 1.005 MDT octroyé par la BIRD et 583 MDT du FMI. 
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Graphique 4-8 : Effet des avoirs nets en devises 

sur la liquidité  

 

Graphique 4-9 : Evolution des recettes 

touristiques et des revenus du travail et du change 

manuel  

 

  
Dernière observation : année  2015 

 

 

En termes d’effet sur la liquidité des banques, les avoirs nets en devises ont exercé, un impact 

restrictif important sur la trésorerie bancaire estimé à 3.853MDT (cf. graph 4-8) et qui provient, 

essentiellement, des opérations d’achat de devises par les banques auprès de la Banque Centrale, 

contre des dinars. Celles-ci ont totalisé, en net, 5.254 MDT en 2015 contre 3.193 MDT en 2014. 

Leur consolidation est liée à l’évolution du déficit courant qui, en dépit de l’atténuation du 

déficit commercial, s’est aggravé, par rapport à 2014, suite au recul des recettes touristiques 

après les attentats terroristes qui ont touché le pays au cours de l’année sous-revue. En effet, le 

ralentissement de l’activité touristique a substantiellement réduit le volume du change manuel, 

se traduisant par un recours accru des banques aux opérations d’achat des devises auprès de la 

Banque Centrale (cf. graph 4-9).  

Compte tenu de l’évolution du total des facteurs autonomes de la liquidité bancaire 

(-451 MDT), les opérations de politique monétaire se sont consolidées en 2015 de 141 MDT, 

pour atteindre 5.114 MDT, en moyenne. En conséquence, les avoirs en Comptes Courants 

Ordinaires des banques tenus à la Banque centrale se sont établis à 182 MDT, en baisse de 

310 MDT par rapport à l’année précédente, traduisant surtout l’effet de la suppression de la 

réserve obligatoire imposée aux crédits à la consommation. 

Venant à l’activité du marché interbancaire, le volume des échanges s’est quelque peu replié 

pour atteindre 739 MDT, en moyenne en 2015, contre 816 MDT en 2014 (cf. graphs 4-10 &  

4-11). Toutefois, la part des transactions à terme reste dominante, et similaire à celle de l’année 

précédente, soit 61%  du total des échanges. 
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Graphique 4-10 : Evolution annuelle des transactions 

sur le marché interbancaire  

Graphique 4-11 : Evolution mensuelle des transactions 

sur le marché interbancaire 

 
 

Dernière observation : Mars  2016 

 

 

Dans le cadre de ses opérations de politique monétaire, la Banque centrale est intervenue, 

essentiellement,  par voie d’appels d’offres à 7 jours, pour fournir une enveloppe moyenne de 

4.590 MDT, soit 710 MDT de plus qu’en 2014 (cf. graph 4-12). En termes mensuels, le 

maximum des appels d’offres a été enregistré, en juillet, avec une enveloppe moyenne de  

5.458 MDT, portant le volume global de refinancement à son niveau le plus haut de toute 

l’année, soit 5.978 MDT. A l’opposée, le volume global de refinancement était à son niveau le 

plus bas de l’année, en février, soit 3.796 MDT sous l’effet expansif, sur la liquidité bancaire, 

du remboursement par le Trésor d’une ligne BTA pour un montant de 624 MDT en principal et 

intérêts. Enfin, il y a lieu de signaler qu’en termes de données quotidiennes, le refinancement de 

la Banque centrale aux banques a atteint un plus haut de 6.371 MDT le 14 juillet 2015 et un plus 

bas de 3.235 MDT le 20 février de la même année. 

 
 

Graphique 4-12 : Opérations de politique monétaire (MDT) 

 

Dernière observation: Mars 2016 
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L’intervention de la Banque centrale par voie d’appels d’offres a été complétée, en 2015, par 

des swaps de change en tant qu’instrument de gestion de la liquidité, qui a porté en moyenne, 

sur une enveloppe de 119 MDT, étant précisé que sept opérations ont été effectuées tout au long 

de l’année, à compter du mois de mai. En l’absence de nouvelles opérations d’achat ferme de 

Bons du Trésor en 2015, l’encours d’open-market a significativement régressé, atteignant  

300 MDT, en moyenne sur l’année, en baisse de 357 MDT, et ce, suite aux remboursements des 

échéances de BTA susmentionnées.  

Egalement, les banques ont recouru, tout au long de l’année 2015, aux facilités de prêt à  

24 heures pour une enveloppe moyenne de 157 MDT, soit 285 MDT de moins qu’en 2014. Cela 

s’explique, d’une part, par la suppression de la réserve obligatoire sur les crédits à la 

consommation et, d’autre part, par le changement opéré par  la Banque Centrale sur son mode 

d’intervention sur le marché puisque, depuis mars 2015, l’Institut d’émission a rétabli, lors du 

calibrage de la liquidité bancaire, la couverture de la totalité des réserves obligatoires des 

banques à travers les appels d’offres hebdomadaires. 

 

 

Tableau 4-5 : Chronologie des décisions de politique monétaire prises en 2015  

Décision Reference règlementaire Motif de la décision 

Suppression de la réserve 

obligatoire imposée sur les 

crédits à la consommation. 

Circulaire de la BCT aux 

banques n°2015-01 du 4 

février 2015. 

Améliorer la liquidité bancaire 

sur le marché monétaire en 

réduisant les besoins des 

banques. 

Baisse de 50 pb du taux 

directeur, le portant à 4,25%. 

De ce fait, les taux des 

facilités de dépôt et de prêt 

sont revenus de 4,5% et 5% à 

4% et 4,5% respectivement. 

Communiqué du Conseil 

d’Administration de la BCT 

réuni le 28 octobre 2015. 

En réaction au creusement de 

l’écart de production négatif, 

et à la faveur de la 

décélération de l’inflation. 

 

 

 

 

4-2-2 Evolution des taux d’intérêt et transmission des décisions de la politique monétaire 

Après avoir mené une politique de resserrement quantitatif tout au long de la période comprise 

entre 2012 et 2014, qui s’est traduite par des pressions sur le taux d’intérêt du marché 

monétaire, entravant sa convergence vers le taux directeur, la Banque centrale a œuvré en 2015 

à réduire les fluctuations du TMM autour du taux directeur. Ceci est de nature à rendre le pass-

through plus rapide et complet, et permet d’assurer, par conséquent, un meilleur pilotage du 

taux d’intérêt interbancaire.  
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Graphique 4-13 : Evolution des taux d’intérêt 

 

 

En effet, et au vu des perspectives de certains indicateurs conjoncturels-clés, la Banque centrale 

s’est engagée en 2015 dans un processus de desserrement quantitatif graduel et prudent à travers la 

suppression de la réserve obligatoire appliquée sur les crédits à la consommation et l’adoption 

d’une approche de refinancement neutre, y compris par le financement de la réserve obligatoire. 

Depuis la restitution de la couverture des réserves obligatoires par la Banque Centrale dans le 

cadre des appels d’offres, au mois de mars 2015, les besoins de liquidité sur le marché se sont 

atténués et les taux interbancaires se sont graduellement rapprochés du taux directeur. Si on ajoute 

à cela la mise en œuvre des opérations de swap de change, avec des montants qui ont atteint en 

moyenne 119 MDT en 2015 (opérations effectuées pour des durées d’un mois), et la baisse du 

taux directeur décidée à la fin d’octobre 2015, cette approche a permis de mieux équilibrer le 

marché et de rapprocher le TMM du taux directeur (cf. graph 4-13).  

Ainsi, le TMM est revenu de 4,89% en janvier à 4,77% en septembre avant de clôturer l’année à 

4,28%. Il convient de signaler que le repli du TMM a été la résultante, d’une part, de la 

réduction du taux directeur de la BCT de 4,75% à 4,25%
1
, et d’autre part, de l’ajustement à la 

baisse conséquent des taux des facilités de prêt et de dépôt à 24 h (pour les ramener 

respectivement, de 5,00% à 4,50% et de 4,50% à 4,00%), au terme d’octobre 2015. Quant aux 

taux moyens pondérés des appels d’offres, ils ont eu tendance à coller au taux directeur depuis 

le relèvement de ce dernier de 4,50% à 4,75%, en juin 2014.  

  

                                                 
1
 Voir communiqué du Conseil d’administration de la BCT réuni le 28 octobre 2015. 
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Graphique 4-14 : Transmission des variations du TMM aux taux débiteurs 

 

  
 

 

Malgré cette orientation qui avait pour objectif, entre autres, de pallier les distorsions dans la 

transmission, la propagation des variations du TMM aux taux bancaires appliqués aux crédits
1
, 

telle que reflétée par le taux effectif global (TEG), n’était pas aussi systématique. C’est que le 

TEG relatif au deuxième semestre 2015 porte sur cinq mois (c’est-à-dire de juillet à novembre) et 

par conséquent, il n’a pas encore pleinement intégré l’effet de la baisse du TMM suite à celle du 

taux directeur. La baisse de 33 points de base du TMM moyen du second semestre 2015 par 

rapport à son niveau moyen du deuxième semestre 2014 a paradoxalement suscité, en dépit de 

l’indexation de plusieurs taux débiteurs sur le TMM, une hausse moyenne de 6 points de base du 

TEG, toutes catégories de crédits confondues, durant la même période. Ce constat peut être vérifié 

par type de crédit, quoiqu’à des degrés différents d’une catégorie à une autre (cf. graphs 4-14).  

 

 

Graphique 4-15 : Evolution des spreads sur les taux débiteurs 

 

  
 

 

                                                 
1 Mesurés par les taux effectifs globaux (TEG). 
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Le maintien des TEG sur un palier relativement élevé, en dépit de la détente relevée au niveau 

du TMM, s’est traduit par une poursuite de la hausse des spreads durant les deux dernières 

années (cf. graphs 4-15). En effet, dans un contexte marqué par la persistance de l’assèchement 

de la liquidité bancaire, la concurrence accrue sur les dépôts et le non-alignement des taux sur 

les livrets d’épargne
1
 à la baisse du taux directeur, les banques se trouvaient de plus en plus 

contraintes d’augmenter leurs marges afin d’assurer un certain équilibre bilanciel permettant de 

préserver un sentier croissant de leurs résultats et ce, malgré la morosité de la conjoncture 

économique. De plus, l’incertitude qui plane encore sur les perspectives économiques, à cause 

des difficultés grandissantes auxquelles sont confrontés plusieurs secteurs et opérateurs 

économiques, conjuguée à la raréfaction des ressources monétaires, n’ont fait qu’alimenter la 

perception du risque de défaut chez les banques. Cette situation s’est traduite in fine par une 

intégration d’une prime additionnelle dans la tarification. 

4-3. Politique monétaire et inflation 

4-3-1 Evolution de l’inflation
2
 

Après avoir culminé, en moyenne, à 5,7% au cours des quatre premiers mois de l’année 2015, 

l’inflation s’est inscrite en baisse pour se stabiliser à 4,2% en moyenne au second semestre. 

Cette situation a résulté, d’une part, d’un apaisement des variations mensuelles de l’IPC dont le 

taux moyen mensuel n’a pas dépassé 0,4% au second semestre 2015 contre 0,5% au cours de la 

même période de l’année 2014 et d’autre part, d’un important effet de base favorable. Sur 

l’ensemble de l’année, l’indice des prix à la consommation a connu la même progression 

enregistrée une année auparavant, soit 4,9% en moyenne (cf. graph 4-16), et ce, grâce à la 

détente relative de l’inflation des produits manufacturés (4,8% contre 5,2%) et des produits 

alimentaires (5,2% contre 5,4%) mais dont l’effet a été, toutefois, neutralisé par l’accentuation 

de l’inflation des services (4,6% contre 4,2%).  

 

 

Graphique 4-16 : Evolution de  l’inflation globale Graphique 4-17 : Evolution de l’inflation des produits 

libres et administrés  

  
 

VM : Variation mensuelle.        Source : Institut National de la Statistique et 

GA : Glissement annuel.                     Calcul BCT 

 

 

                                                 
1 Les taux appliqués sur cette catégorie d’épargne ont été maintenus inchangés et ce, afin de protéger les petits 

épargnants. 
2 Les données de cette partie, relatives au PIB, à l’IPC, à l’IPVI et aux prix à l’import sont exprimées dans la base 

2010. Cf. INS. 
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Par régime de fixation des prix, on notera une quasi-stabilisation de l’inflation des produits 

libres (5,2% en 2015 contre 5,3% en 2014) qui s’est conjuguée à  la décélération de l’inflation 

des produits administrés (3,6% contre 3,8%) en l’absence d’ajustements majeurs des prix  

(cf. graph 4-17). 
 

 

Tableau 4-6 : Evolution de l’inflation de quelques groupes de produits                                              (En %) 

Désignation 
Poids 

en % 
2013 2014 

2015 

T1* T2* T3* T4* Année 

Indice général 100 5,8 4,9 5,6 5,3 4,2 4,3 4,9 

Par groupe de produits                 

- Produits alimentaire 28,1 8,0 5,4 7,6 6,2 3,8 3,3 5,2 

• Produits alimentaires frais 13,9 9,8 4,9 9,0 6,6 2,6 2,2 5,0 

• Produits alimentaires transformés 14,2 5,9 6,0 6,0 5,7 5,3 4,7 5,4 

• Produits manufacturés 36,6 5,8 5,2 5,4 5,5 3,9 4,5 4,8 

- Services 35,3 4,0 4,2 4,2 4,4 4,8 4,9 4,6 

Par régime de fixation des prix                 

- Prix libres 73,7 6,4 5,3 5,8 5,5 4,8 4,9 5,2 

- Prix encadrés 26,3 4,0 3,8 5,2 4,8 2,2 2,5 3,6 

dont : énergie 6,6 6,2 5,8 5,7 3,6 0,0 0,0 2,3 

* Variations en glissement annuel ; T = Trimestre   Sources : Institut national de la statistique et calculs BCT 

 

 

L’inflation alimentaire a poursuivi sa décélération pour la deuxième année consécutive, 

revenant de 8% en 2013 à 5,4% en 2014 puis à 5,2% en 2015, portant la marque du 

ralentissement de l’inflation des produits alimentaires transformés (5,4% contre 6,0% en 2014 et 

5,9% en 2013) surtout les huiles alimentaires (7,8% contre 10,5%) et les boissons gazeuses (4% 

contre 5,5%) tandis que l’inflation des produits frais (5% contre 4,9%) s’est quasiment stabilisée 

(cf. graph 4-18).   

 

 

Graphique 4-18 : Evolution de l’inflation des produits 

alimentaires transformés 

Graphique 4-19 : Evolution de l’inflation des loyers 

 
 

Sources : Institut national de la statistique et calculs BCT 
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Le même constat a été enregistré au niveau de l’inflation des produits manufacturés qui a 

graduellement baissé, revenant de 5,8% en 2013 à 5,2% en 2014, pour atteindre 4,8% en 2015, 

étant précisé que ce ralentissement est essentiellement imputable à celui des équipements 

ménagers (2,6% contre 4,1% en 2014), des matériaux de construction & entretien des logements 

(5,5% contre 6,6%) et de l’habillement (6,7% contre 7,5%). 

En revanche, l’inflation des services s’est maintenue sur une pente haussière pour la sixième 

année consécutive (4,6% en 2015 contre 4,2% en 2014) portant la marque de la progression 

notable de l’inflation des loyers (6,6% contre 4,3%) (cf. graph 4-19) et celle des « autres 

services » (8,2% contre 5,3%) notamment les prix aux « Bars, cafés et salons de thé » (11,9% 

contre 6,3%)  et ceux des services de restauration (9,3% contre 8,1%).  

La décomposition de l’inflation globale, en glissement annuel, montre un recul de la 

contribution des produits manufacturés (36,3% contre 38,5%) et celle des produits alimentaires 

(32% contre 32,8%) en faveur de la consolidation de la contribution des services (31,7% contre 

28,7%). Selon le régime de fixation des prix, les contributions des produits à prix libres et des 

produits à prix administrés n’ont pas connu de changements majeurs puisqu’elles se sont situées 

respectivement à 81,8% et 18,2% contre 81% et 19% (cf.graph 4-22). 

 

 

Tableau 4-7 : Contribution à l’inflation                         (En points de pourcentage) 

Désignation 
Poids 

en % 
2013 2014 

2015 

T1* T2* T3* T4* Année 

Indice général 100 5,8 4,9 5,6 5,3 4,2 4,3 4,9 

Par groupe de produits                 

- Produits alimentaire 28,1 2,3 1,6 2,2 1,8 1,2 1,0 1,6 

• Produits alimentaires frais 13,9 1,5 0,8 1,4 1,0 0,5 0,3 0,8 

• Produits alimentaires transformés 14,2 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,8 

• Produits manufacturés 36,6 2,1 1,9 2,0 2,0 1,4 1,7 1,8 

- Services 35,3 1,4 1,4 1,4 1,5 1,6 1,6 1,5 

Par régime de fixation des prix                

- Prix libres 73,7 4,8 4,0 4,4 4,2 3,7 3,7 4,0 

- Prix encadrés 26,3 1,0 0,9 1,2 1,1 0,5 0,6 0,9 

dont : énergie 6,6 0,4 0,4 0,3 0,2 0,0 0,0 0,1 

* Variations en glissement annuel ; T = Trimestre   Sources : Institut national de la statistique et calculs BCT 

 

 

Au cours de l’année 2015, l’inflation a été affectée d’une manière non négligeable par l’effet de 

base (cf. encadré 4-2) essentiellement au cours des sept premiers mois de l’année. En effet, 

durant le premier trimestre, l’effet de base a été défavorable (baissier) et le cumul de cet effet a 

atteint un pic de 0,8 point de pourcentage, en mars 2015, pour redevenir négatif et atteindre un 

creux de -0,4 point en juillet. Pour le restant de l’année sous-revue, cet effet a été de faible 

amplitude (cf. graphs 4-20 & 4-21). 
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Encadré 4-2 : L’effet de base 

Le taux d’inflation annuel    est calculé comme la différence en pourcentage entre l’indice des 

prix à la consommation en un mois donné (  )et la valeur de cet indice 12 mois auparavant 
(     ) . Il peut être calculé à l’aide de l’équation suivante: 

 

   (
  

     

  )      

 

Toutefois, la différence du taux d’inflation annuel entre deux mois consécutifs est 

approximativement égale à la différence entre le taux de variation mensuel de l’IPC du mois 

courant et le taux de variation mensuel de l’IPC 12 mois auparavant. 

 

         (
  

    

 
     

     

)      

 

Ceci illustre le fait que le changement dans le taux d’inflation en glissement annuel d’un mois à 

l’autre est le résultat non seulement du changement récent des prix mais aussi des changements 

des prix dans le mois de base, soit 12 mois auparavant.   

Dans un sens purement technique, la contribution au changement du taux d’inflation annuel (pour 

le mois t) dû au changement d’un mois à l’autre de l’IPC de l’année précédente connu sous le nom 

d’effet de base peut être définie comme la différence entre la variation mensuelle de l’IPC (pour le 

mois t-12) et la variation mensuelle « normale » de l’IPC (pour le mois t-12). 

 

                        ( )     

 

Avec                                     

               ( )                                        

 

Il existe plusieurs manières de définir une variation mensuelle « normale » de l’IPC, mais nous 

avons opté pour celle de la BCE selon laquelle la variation mensuelle « normale » de l’IPC est 

égale à la somme d’un facteur saisonnier estimé pour chaque mois et de la moyenne à long terme 

de la variation mensuelle de l’IPC. 

 

  ( )        

 

Avec                                             
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Graphique 4-20 : Evolution de l’effet de base 

 

Graphique 4-21 : Evolution de l’inflation (avec 

et sans effet de base) 

 
 

Sources : Institut national de la statistique et calculs BCT 

 

 

La principale mesure de l’inflation sous-jacente, mesurée par la variation de l’indice des prix 

« hors produits frais et produits à prix administrés » a connu en 2015 une très légère décélération 

(5,3% en moyenne contre 5,4% en 2014). Pour sa part, l’inflation « hors produits alimentaires et 

énergie » s’est affermie durant la même année, en passant de 4,6% en 2014 à 4,9% en 2015. On 

notera que les niveaux enregistrés des deux mesures de l’inflation sous-jacente demeurent assez 

élevés, dénotant d’une certaine persistance de l’inflation (cf grah 4-23).  

 

 

Graphique 4-22 : Evolution des contributions à 

l’inflation (En glissement annuel)* 

Graphique 4-23 : Evolution de l’inflation sous-

jacente (En glissement annuel) 

  

Sources : Institut national de la statistique et calculs BCT 
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4-3-2 Les déterminants de l’inflation 

En dépit de la poursuite de la baisse des prix internationaux des produits de base et du pétrole et de 

l’absence de tensions sur les facteurs de production sur fond d’essoufflement de la demande 

intérieure, l’inflation a préservé durant l’année 2015, en moyenne, le même rythme de progression 

que celui de 2014, soutenue en partie par les augmentations des salaires aussi bien dans le secteur 

public que privé et la notable dépréciation du dinar vis-à-vis du dollar américain, qui se sont 

conjuguées à l’ajustement de certains prix administrés, quoiqu’à un rythme plus modéré que celui de 

l’année 2014. 

L’économie a dû faire face, en 2015, à une multitude de chocs, ramenant la croissance à son plus 

bas niveau depuis la Révolution (+0,8% aux prix de l’année précédente). En effet, les attaques 

terroristes du Bardo en mars, de Sousse en juin et de Tunis en novembre ont exacerbé les 

difficultés du secteur du tourisme et des activités connexes. L’accentuation des mouvements de 

protestation au bassin minier, au premier semestre, a paralysé la production de phosphate brut et 

engendré un arrêt coûteux de la chaine de production des industries chimiques. De même, les 

difficultés structurelles et conjoncturelles ont continué à caractériser le secteur des hydrocarbures, 

alors que les secteurs de la construction immobilière et des industries y rattachées passent, aussi, 

par une période difficile. Il en est de même pour les industries manufacturières orientées vers 

l’exportation qui ont souffert de la fragilité de la reprise chez les principaux partenaires 

commerciaux de la Tunisie. Seules la production agricole et des industries agro-alimentaires ont 

connu une bonne performance. Les chocs cumulés sus-mentionnés se sont traduits par une 

augmentation du taux de chômage et, par conséquent,  une décélération de la demande agrégée. 

Ainsi, malgré la révision à la baisse du potentiel de production, l’écart de production négatif s’est 

davantage creusé, en 2015, dénotant d’une absence de pressions sur les capacités de production 

provenant de la demande (cf. graphs 4-24 & 4-25). 

 

 

 

Graphique 4-24 : Evolution du PIB en volume par rapport 

à sa tendance (données trimestrielles annualisées)* 

Graphique 4-25 : Evolution de l’écart de production 

(données annuelles et en%)* 

  

Sources : Institut national de la statistique et calculs BCT 

* Le potentiel de production ayant servi au calcul de l’écart de production a été estimé par deux méthodes : La 

première méthode utilise un filtre de type Hodrick-Prescott avec correction des effets de bord. La deuxième recourt 

plutôt à un filtre de Kalman intégré dans le modèle de prévision de moyen terme de la BCT. 
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Bien que la majorité des réformes structurelles ait commencé à prendre forme, la capacité de 

l’économie tunisienne à retrouver son rythme de croissance d’antan et de résorber les demandes 

additionnelles d’emploi serait freinée au cas où la mise en œuvre de ces réformes tarderait à se 

concrétiser. Aussi, le maintien d’un potentiel de croissance plus bas est-il susceptible 

d’engendrer des risques de pressions inflationnistes dans le futur. 

Côté coûts salariaux, la progression notable des salaires dans le secteur privé non agricole 

(6,8% en 2015 contre 4,7% en 2014) s’est conjuguée à l’augmentation des salaires 

respectivement, de 70 dinars dans le secteur public, 50 dinars pour la fonction publique et de 

l’ordre de 6% pour le SMIG, en 2015. De toute évidence, ces augmentations auraient contribué 

au renchérissement des coûts de production et, par conséquent, des prix de vente. 

 

 

Graphique 4-26 : Evolution de l’écart M3-PIB et 

inflation 

Graphique 4-27 : Evolution du taux de liquidité de 

l’économie M3/PIB
1
 

 
 

 

 

En ce qui concerne l’écart monétaire, il est resté en dessous de sa tendance de long terme, 

dénotant l’absence de tensions inflationnistes d’origine monétaire (cf. graphs 4-26 & 4-27). En 

effet, l’agrégat de monnaie M3 qui a évolué, d’une année à l’autre, au rythme de 4,8% 

seulement contre 7,7% en 2014, s’est ressenti de la décélération aussi bien des crédits à 

l’économie (7,3% contre 8,2%) que des créances nettes sur l’Etat (12,3% contre 20,2%).  

 

 

Tableau 4-8: Evolution  de la vitesse de circulation de la monnaie 

Désignation 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

PIB aux prix courants (en MDT) 63.055 64.492 70.354 75.151 80.816 84.378 

M3 en moyennes annuelles (en MDT) 41.014 45.447 48.897 52.905 56.959 59.798 

Vitesse de circulation de la monnaie 1,54 1,42 1,44 1,42 1,42 1,41 

Sources : BCT et Institut national de la statistique (INS) 

 

 

                                                 
1
 Pour le calcul des écarts d’encaisses nominales et réelles, se conférer au Rapport Annuel de la BCT au 

titre de 2014.  
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Parallèlement, le taux de liquidité de l’économie, mesuré par le rapport M3/PIB, montre que la 

masse monétaire s’est établie à des niveaux compatibles avec l’évolution de l’activité, ce qui 

confirme, encore une fois, l’absence de tensions inflationnistes d’origine monétaire. Pour sa 

part, la vitesse de circulation de la monnaie, en s’établissant à 1,41, s’est située légèrement en 

deçà de son niveau de 2014 qui était de 1,42. 

Le cours du dinar a connu, en 2015, une dépréciation moyenne de 13,4% par rapport au Dollar 

américain et une appréciation moyenne de 3,5% par rapport à l’Euro (contre des dépréciations 

de 4,4% et 4,2% respectivement en 2014). L’effet de la dépréciation du cours de change  du 

dinar par rapport au dollar américain sur les prix à la consommation a été atténué par un 

apaisement relatif des prix internationaux des matières premières et des produits de base.  

 

 

 

Graphique 4-28: Evolution du taux de change du 

dinar vis-à-vis du dollar US (En glissement 

trimestriel) 

Graphique 4-29 : Evolution du taux de change 

du dinar vis-à-vis de l’euro (En glissement 

trimestriel) 

  

 

 

Par ailleurs, les indices des prix de vente industriels (IPVI) ont connu, en 2015, une forte 

progression de 5,1% contre 2% en 2014 (cf. graph 4-30). Cette évolution a résulté 

essentiellement de l’accélération des prix des industries manufacturières, notamment la reprise à 

la hausse des prix des industries chimiques (14,7% contre -1,7% en 2014 et -5,1% en 2013) 

conjuguée à un rebond des prix des produits miniers (17,3% contre -17,4% en 2014 et -13,1% 

en 2013). Toutefois, l’IPVI hors mines et industries chimiques, composante qui impacte le plus 

les prix à la consommation, a pratiquement évolué au même rythme que celui de l’année 

précédente, soit 3,2% en moyenne. 
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Graphique 4-30: Evolution de l’indice des prix de 

vente industriels 

Graphique 4-31 : Evolution des principales 

composantes de l’indice des prix de vente industriels 

  
Sources : Institut national de la statistique et calculs BCT 

 
 

 

 

 

Tableau 4-9 : Evolution de l’indice des prix de vente industriels (base 100 en 2010)           (Variation en %) 

Désignation 
Poids 

en % 
2013 2014 2015 

Ensemble 100 1,8 2,0 5,1 

Industries manufacturières 84,8 1,4 1,6 4,6 

- Industries agroalimentaires 18,6 5,6 3,5 2,2 

- Matériaux de construction, céramique &verre 5,1 2,6 8,9 6,1 

- Industries mécaniques et électriques 25,9 1,5 1,3 1,3 

- Chimie 14,2 -5,1 -1,7 14,7 

- Textile 14,8 2,1 0,4 2,9 

- Autres industries 6,2 2,0 0,5 4,8 

Mines 1,5 -13,1 -17,4 17,3 

Energie 13,7 6,9 8,0 6,2 

- Extraction d’hydrocarbures  7,8 3,0 7,1 9,9 

- Raffinage de pétrole 1,4 6,7 2,7 2,1 

- Production et distribution d’électricité 4,0 15,4 11,1 1,8 

- Captage, traitement et distribution d’eau 0,4 1,7 2,0 0,0 

Sources : Institut national de la statistique et calculs BCT 

 

 

Concernant les prix à l’importation, ils ont connu en 2015 une importante baisse de 4% en 

moyenne, contre une hausse notable de 4% en 2014 (cf. graphs 4-32 et 4-33). Cette évolution a 

résulté essentiellement de l’importante chute des prix de l’énergie et des lubrifiants (-26,9% 

contre 1,4% en 2014). Hors alimentation, mines et énergie, les prix des importations n’ont 

connu qu’une très légère progression (0,8% contre 5,2%) provenant notamment de 
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l’accroissement des prix des industries mécaniques et électriques (2,4% contre 5%) qui a 

contrasté avec la baisse des prix du textile et habillement (-2,3% contre 5,1%). 

 

 

Graphique 4-32: Evolution des prix à l’import 

(En glissement annuel) 

Graphique 4-33 : Evolution du prix du Baril de 

Brent 

  

Sources : Institut national de la statistique, Statistiques financières internationales du FMI et calculs BCT 

 

 

Pour 2016, l’activité économique devrait se renforcer graduellement et sera soutenue par la 

baisse du taux directeur de la Banque centrale décidé à fin d’octobre 2015, l’orientation contra-

cyclique de la politique budgétaire et le renforcement de la demande provenant des principaux 

partenaires commerciaux de la Tunisie avec l’amélioration attendue de l’activité dans ces pays. 

Toutefois, la reprise attendue reste entourée d’incertitudes. Elle serait essentiellement tributaire 

de l’apaisement des tensions géopolitiques, notamment en Libye, dont l’instabilité pourrait avoir 

des incidences sensibles sur l’économie tunisienne, d’un climat social plus serein, et de 

l’amélioration de l’environnement des affaires. 

La vitesse de retour à la croissance différerait d’un secteur à l’autre : 

 La production agricole devrait décélérer, comparativement à 2015, sous l’effet des 

implications négatives du déficit de pluviométrie, qui a marqué le début de la saison 2015-

2016, sur les grandes cultures, auquel s’ajouterait la régression de la production oléicole de 

50 à 60% par rapport à la saison précédente. Néanmoins, une amélioration au niveau de la 

production d’autres produits d’arboriculture et de maraîchage est attendue.  

 Après avoir connu une stagnation en 2015, la production de l’industrie manufacturière 

devrait s’installer sur une tendance haussière graduelle, soutenue par le redressement de la 

production des industries destinées à l’exportation. Cette reprise serait favorisée, notamment, 

par le renforcement progressif de la demande provenant de la Zone Euro. La production de 

l’industrie chimique, fortement touchée par l’arrêt de production dans le Bassin minier, en 

2015, devrait se redresser, pourvu que les troubles sociaux dans les zones d’extraction se 

dissipent. Par ailleurs, la bonne tenue des industries agroalimentaires, en 2015, devrait se 

ressentir du repli de la production oléicole, au début de 2016, avant de se stabiliser par la 
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suite, grâce à l’amélioration attendue de la production des autres filières du secteur (viandes, 

transformation de légumes et fruits, produits laitiers, œufs, etc.).   

 La production des industries non manufacturières devrait repartir à la hausse, et serait 

soutenue par le rétablissement progressif de la production minière, qui a atteint en décembre 

2015 son plus haut niveau, depuis fin 2010. Par ailleurs, la tendance baissière au niveau de la 

production du secteur pétrolier devrait se stabiliser progressivement, à condition que de 

nouveaux champs pétroliers entrent en activité et que les agitations sociales autour des sites 

de production s’estompent.    

 Au niveau des services marchands, les retombées des attentats terroristes sur le tourisme et 

les activités connexes devraient persister dans le temps, engendrant des pertes additionnelles 

au niveau du potentiel du secteur. Même le renforcement de la demande de consommation et 

le maintien des flux touristiques, essentiellement des pays voisins, seraient insuffisants pour 

rétablir le niveau passé de la croissance potentielle du secteur.  

 S’agissant des services non marchands, la contribution de l’administration publique à la 

croissance économique devrait s’inscrire en hausse, comparativement à 2015, en relation 

avec l’augmentation des dépenses de fonctionnement, ainsi que le renforcement des 

investissements, notamment dans le développement des régions de l’intérieur et dans 

l’infrastructure. 

En somme, les perspectives de croissance pour 2016 restent modestes. Aussi, l’output gap 

demeurerait-il tout au long de l’année 2016, négatif, ce qui devrait contribuer à réduire les 

tensions inflationnistes en provenance de la demande.  

Par ailleurs, plusieurs facteurs plaident en faveur de la détente des pressions sur les prix, dont 

notamment : 

 La révision à la baisse des prix à la pompe décidée depuis le mois de janvier 2016 qui devrait 

engendrer un effet direct et un effet de second tour sur les prix à la consommation ;  

 L’entrée en vigueur de nouvelles mesures fiscales, telle que la réduction des taux de la TVA 

appliqués sur certains produits et services (articles de meubles, jouets, assurances, foyers 

pour étudiants, transport international, poste,…, etc.) ; 

 L’orientation de l’Etat vers le gel des prix des produits alimentaires administrés à la faveur 

de l’absence de tensions significatives sur les cours mondiaux des produits de base ;  

 La réduction voire la suppression des taux appliqués aux droits de consommation sur un 

ensemble de produits de consommation, tels que le café, le thé (qui était imposé au taux de 

25%) et certains articles d’habillement ; 

 Le renforcement du contrôle des circuits de distribution ;  

 Et l’apaisement des tensions sur les prix des produits alimentaires, dû à la baisse de la 

demande des services d’hôtellerie et de restauration, en relation avec les faibles perspectives 

du secteur touristique.  

A l’opposée, d’autres facteurs inflationnistes se profilent à l’horizon de 2016. En effet, les 

dernières augmentations salariales dans les secteurs public et privé devraient soutenir la 

demande de consommation au cours des trimestres à venir. Aussi, du côté de l’offre, les hausses 

des coûts salariaux devraient se transmettre progressivement aux prix de vente. Par ailleurs, le 

maintien des pressions à la dépréciation du dinar vis-à-vis des principales devises, pourrait 

freiner la décélération de l’inflation. Finalement, la suppression de l’autorisation préalable pour 

exporter les produits agricoles, pourrait engendrer certaines tensions sur l’offre au niveau du 

marché local et pousser temporairement les prix à la hausse.  
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Au total, le taux d’inflation devrait connaitre un relâchement, en 2016, s’approchant davantage 

de son niveau de long terme.   

 

4-4. Distribution du crédit       

4-4-1 Evolution de l’encours des crédits 

L’encours des crédits sans engagements par signature consentis par le système financier à 

l’économie, tels que recensés par la Centrale des risques et la Centrale des crédits aux particuliers, a 

atteint près de 65,5 milliards de dinars au terme de l’année 2015, enregistrant une progression de 

6,3%, soit un taux inférieur de 1 point de pourcentage à celui enregistré une année auparavant. 

Ainsi, les établissements de crédit ont continué à financer les différents opérateurs malgré la 

conjoncture économique et sociale difficile qui continue à prévaloir dans le pays. 

 

 

 

Graphique 4-34 : Evolution de l’encours total des 

crédits par terme 

Graphique 4-35 : Evolution de l’encours total des 

crédits par catégorie de bénéficiaires 

  

 

 

 

 

La tendance baissière du taux d’évolution de l’encours des crédits s’explique essentiellement 

par la décélération du rythme d’évolution des crédits à court terme qui s’est accentuée en 2015. 

En revanche, une petite reprise du rythme d’évolution des crédits à moyen et long termes a été 

enregistrée. 

Le ralentissement du rythme d’évolution de l’encours des crédits a touché aussi bien les 

professionnels que les particuliers et s’explique par la détérioration du climat des affaires due 

notamment à la poursuite des tensions sociopolitiques et à la dégradation de la situation 

sécuritaire du pays au cours de l’année 2015. 
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Tableau 4-10 : Répartition par bénéficiaire, par secteur et par terme de l’encours des crédits à l’économie 
(En MDT sauf indication contraire) 

Désignation 2013 2014 2015 

Variations en % 

2014 

2013 

2015 

2014 

Crédits aux entreprises et aux professionnels 41.148 44.060 47.030 7,1 6,7 

Court terme 21.932 24.069 25.685 9,7 6,7 

Moyen et long termes 19.216 19.991 21.345 4,0 6,8 

- Agriculture et  pêche1 1.889 2.043 2.131 8,1 4,3 

Court terme 1.060 1.197 1.170 12,9 -2,3 

Moyen et long termes 829 846 961 2,0 13,6 

- Industrie 14.936 15.958 16.780 6,8 5,1 

Court terme 9.202 10.241 10.816 11,3 5,6 

Moyen et long termes 5.734 5.717 5.964 -0,3 4,3 

- Services 24.323 26.059 28.119 7,1 7,9 

Court terme 11.670 12.631 13.699 8,2 8,5 

Moyen et long termes 12.653 13.428 14.420 6,1 7,4 

Crédits aux particuliers 16.279 17.553 18.487 7,8 5,3 

- Crédits à la consommation 9.191 9.955 10.255 8,3 3,0 

Court terme 2.077 2.204 2.314 6,1 5,0 

Moyen et long termes 7.114 7.751 7.941 9,0 2,4 

- Crédits à l’habitat 7.088 7.598 8.232 7,2 8,3 

Moyen et long termes 7.088 7.598 8.232 7,2 8,3 

Total 57.427 61.613 65.517 7,3 6,3 

Court terme 24.009 26.273 27.999 9,4 6,6 

Moyen et long termes 33.418 35.340 37.518 5,8 6,2 

1  Il s’agit de crédits consentis directement aux agriculteurs et aux pêcheurs. 

 

Le taux d’évolution des crédits aux professionnels a connu un ralentissement qui demeure 

inférieur à celui des crédits aux particuliers ayant accusé une décélération plus prononcée qui a 

touché principalement les crédits à la consommation et ce, suite aux différentes mesures prises 

pour en modérer l’accroissement. 

Ainsi, la part des crédits accordés aux particuliers a connu un léger recul au profit de celle des 

crédits dispensés aux entreprises et aux professionnels.  

 

 

Graphique 4-36 : Répartition de l’encours des crédits octroyés par catégories de bénéficiaires (2013 à 2015) 
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4-4-2 Evolution de l’encours des crédits aux professionnels 

4-4-2-1 Répartition de l’encours des crédits aux professionnels (public/privé) 

La répartition de l’encours des crédits servis par le système financier aux professionnels entre 

entreprises privées et entreprises publiques fait apparaître une augmentation de la part des 

crédits consentis à la première catégorie au détriment de celle de la deuxième. Cette évolution 

est due à la baisse de 1,6% du taux d’accroissement des crédits dispensés aux entreprises privées 

et à la légère hausse de l’encours des crédits accordés aux entreprises publiques. 

 

 

Tableau 4-11 : Répartition de l’encours des crédits entre entreprises (publiques et privées) et par secteur 
(En MDT sauf indication contraire) 

Désignation 2013 2014 2015 

Variations en % 

2014 

2013 

2015 

2014 

- Agriculture et pêche 1.889 2.043 2.131 8,2 4,3 

Entreprises publiques 72 92 71 27,8 -22,8 

Entreprises privées 1.817 1.951 2.060 7,4 5,6 

- Industrie 14.936 15.958 16.780 6,8 5,2 

Entreprises publiques 1.105 813 804 -26,4 -1,1 

Entreprises privées 13.831 15.145 15.976 9,5 5,5 

- Services 24.323 26.059 28.119 7,1 7,9 

Entreprises publiques 2.712 2.621 2.702 -3,4 3,1 

Entreprises privées 21.611 23.438 25.417 8,5 8,4 

Crédits aux entreprises et aux professionnels 41.148 44.060 47.030 7,1 6,7 

Entreprises publiques 3.889 3.526 3.577 -9,3 1,4 

Entreprises privées 37.259 40.534 43.453 8,8 7,2 

 

 

Les nouveaux crédits accordés aux entreprises publiques ont profité essentiellement à 

l’Entreprise Tunisienne d’Activités Pétrolières « ETAP » et à la Société Tunisienne d’Electricité 

et de Gaz « STEG » pour le financement de leurs projets d’investissement ainsi qu’à l’Office 

des Céréales « OC » pour les besoins de son activité. 

 

 

Graphique 4-37 : Evolution de la répartition de l’encours des crédits professionnels entre entreprises 

publiques et entreprises privées 
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L’encours des crédits accordés aux entreprises faisant partie de groupes d’affaire est passé de  

23,5 milliards de dinars en 2014 à 24,3 milliards de dinars en 2015, enregistrant ainsi un 

accroissement de 3,6% contre 7,1% une année auparavant. La part de ces crédits dans l’encours 

total des crédits aux professionnels a baissé, revenant de 53,3% en 2014 à 51,7% en 2015. 

Les banques publiques ont continué à jouer un rôle important dans le financement des 

entreprises et des professionnels, assurant 15,9 milliards de dinars, soit 33,9% des crédits 

consentis à fin 2015. En effet, la Banque Nationale Agricole (BNA) a accaparé 61,5% des 

crédits octroyés directement au secteur de l’agriculture et pêche, la Société Tunisienne de 

Banque (STB) a assuré plus de 36,8% des crédits dispensés au secteur du tourisme et la Banque 

de l’Habitat (BH) a couvert 17,5% des crédits consentis au secteur de l’immobilier. 

En outre, depuis sa création et jusqu’au terme de l’année 2015, la Banque de financement des 

petites et moyennes entreprises (BFPME) a approuvé 2.457 projets pour un coût 

d’investissement global de 2 milliards de dinars devant permettre la création de plus de  

46,3 mille postes d’emploi. Pour sa part, la Banque Tunisienne de Solidarité (BTS), spécialisée 

dans le financement des petits projets, a approuvé 154.870 projets pour un coût global de  

1.531 MDT qui devraient créer plus de 259 mille postes d’emploi. 

Par ailleurs, les associations de microcrédits, moyennant les ressources budgétaires gérées par la 

BTS, ont assuré, jusqu’à fin 2015, l’octroi de 649 mille crédits pour un montant global de  

635 MDT. 

4-4-2-2 Répartition de l’encours des crédits aux professionnels par secteur d’activité 

La répartition sectorielle de l’encours des crédits servis à l’économie fait apparaître une baisse 

de la part des crédits consentis aux secteurs de l’industrie et de l’agriculture au profit du secteur 

des services. 

 

 

Graphique  4-38 : Evolution de la part de l’encours des crédits professionnels par secteur d’activité 

 
 

 

4-4-2-2-1 Financement de l’agriculture et pêche 

Les financements bancaires dispensés à ce secteur englobent, outre les crédits consentis 

directement aux agriculteurs et pêcheurs, les crédits indirects octroyés aux organismes de 

commercialisation de produits et de matériels agricoles et rétrocédés aux mêmes conditions aux 

agriculteurs et pêcheurs. 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2013 2014 2015

4,6% 4,6% 4,5% 

36,3% 36,2% 35,7% 

59,1% 59,2% 59,8% 

Agriculture et pêche Industrie Services



Monnaie, Crédit et Politique Monétaire  

 

Rapport Annuel  2015 121 

 

Le total de l’encours des crédits accordés au secteur de l’agriculture et pêche (y compris les 

crédits indirects) a enregistré un accroissement de 4,1% au terme de l’année 2015 contre 4,3% 

en 2014. Cette légère décélération est imputable à la baisse du rythme d’évolution de l’encours 

des crédits directs atténuée par un accroissement de celui des crédits indirects.  

En ce qui concerne l’accroissement des crédits indirects, il s’explique principalement par 

l’augmentation des crédits à court terme consentis à l’Office des Céréales ainsi qu’aux sociétés 

mutuelles centrales des services agricoles évoluant dans la collecte du blé. 

Pour ce qui est des crédits directs, l’augmentation a concerné principalement les crédits à moyen 

et long termes. En effet et malgré l’octroi de nouveaux concours pour le financement de la 

campagne agricole 2015-2016 et la couverture des dépenses relatives au désherbage et à la 

fertilisation d’appoint, les crédits à court terme ont accusé une baisse pouvant s’expliquer par 

les mesures d’abandon des créances agricoles décidées au profit des agriculteurs dont les 

engagements ne dépassent pas 5 mille dinars. Au terme du mois d’avril 2016, plus de 54 mille 

agriculteurs ont profité des mesures d’abandon pour un montant global de 170,3 MDT dont  

73,5 MDT en principal et 96,8 MDT en intérêts. 

En outre, l’augmentation des crédits à moyen et long termes s’explique, d’une part, par le 

financement de projets d’investissement dans l’activité avicole et, d’autre part, par les mesures 

de rééchelonnement prises en faveur des agriculteurs touchés par la sécheresse au cours de la 

campagne 2014-2015, ainsi que par la révision du barème relatif au financement de l’activité 

aquaculture. 

 

 

Tableau 4-12 : Encours des crédits accordés au secteur de l’agriculture et pêche                                           (En MDT) 

Désignation 

Crédits à court 

terme 

Crédits à moyen 

et long termes 
Total 

2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 

Crédits directs 1.060 1.197 1.170 829 846 961 1.889 2.043 2.131 

Crédits indirects 1.011 1.011 1.051 235 217 224 1.246 1.228 1.275 

- Organismes de commercialisation 

de produits agricoles 

 

1.011 

 

1.011 

 

1.051 

 

133 

 

116 

 

99 

 

1.144 

 

1.127 

 

1.150 

dont : Office national de l’huile 134 132 99 71 61 52 205 193 151 

       Office des céréales 676 639 723 0 0 0 676 639 723 

       SMCSAB (ex. COCEBLE)1 12 16 26 4 3 3 16 19 29 

      SMCSAGC (ex. CCGC)2 53 59 66 36 30 24 89 89 90 

- Entreprises de commercialisation 

de matériels agricoles 

 

0 

 

0 

 

0 

 

102 

 

101 

 

125 

 

102 

 

101 

 

125 

Total 2.071 2.208 2.221 1.064 1.063 1.185 3.135 3.271 3.406 

1 Société Mutuelle Centrale des Services Agricoles de Blé (SMCSAB). 
2 Société Mutuelle Centrale des Services Agricoles de Grandes Cultures (SMCSAGC). 

 

 

4-4-2-2-2 Financement de l’industrie 

Totalisant 16.780 MDT jusqu’à fin de l’année 2015 contre 15.958 MDT l’année précédente, 

l’encours des crédits octroyés au secteur de l’industrie a enregistré une progression de 5,2% 

contre 6,8% une année auparavant. Ce ralentissement s’explique par la baisse du rythme 

d’accroissement de l’encours des crédits à court terme revenant de 11,3% en 2014 à 5,6% en 

2015. Cette décélération a touché essentiellement la branche des industries agroalimentaires 

(+3,9% contre +21,6% en 2014) et celle de la fabrication d’autres produits minéraux non 

métalliques (+2,6% contre +17,9% en 2014). 
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Le rythme d’accroissement de l’encours des crédits à moyen et long termes a, quant à lui, 

enregistré une augmentation de 4,6 points de pourcentage qui a bénéficié principalement aux 

branches des industries agroalimentaires (+14% contre +3,7% en 2014), de la construction 

(+11,2% contre -0,2% en 2014) et de la métallurgie et le travail des métaux (+10,3% contre  

-6,5% en 2014). 

 

 

 

Tableau 4-13 : Répartition de l’encours des crédits accordés au secteur industriel par branche d’activité  

(En MDT) 

Désignation 

Crédits à court 

terme 

Crédits à moyen 

et long termes 
Total 

2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 

- Industries agroalimentaires 2.394 2.912 3.026 989 1.026 1.170 3.383 3.938 4.196 

- Fabrication d'autres produits 

minéraux non métalliques 

 

747 

 

881 

 

904 

 

1.479 

 

1.455 

 

1.525 

 

2.226 

 

2.336 

 

2.429 

- Construction 1.073 1.151 1.242 601 600 667 1.674 1.751 1.909 

- Métallurgie et travail des métaux 1.237 1.396 1.426 383 358 395 1.620 1.754 1.821 

- Industries chimiques 701 775 767 391 425 459 1.092 1.200 1.226 

- Industries textiles et Habillement 516 516 557 198 252 278 714 768 835 

- Autres secteurs industriels 563 536 586 189 205 203 752 741 789 

Total 9.202 10.241 10.816 5.734 5.717 5.964 14.936 15.958 16.780 

 

 

 

4-4-2-2-3 Financement des services 

Les financements bancaires dispensés au secteur des services ont connu un renforcement de leur 

rythme d’accroissement, soit 7,9% en 2015 contre 7,1% en 2014. Cette accélération a touché 

essentiellement l’encours des crédits accordés aux branches des activités financières, de 

l’immobilier et des hôtels et restaurants qui ont accaparé 60% de l’accroissement. 

En ce qui concerne les crédits d’investissements, ils ont enregistré une progression de  

992 MDT, soit 73,3% de l’accroissement global des crédits à moyen et long termes dispensés 

aux professionnels. Cette progression a profité principalement à la branche du commerce et à 

celle de la promotion immobilière. En revanche, la branche du transport et communications a 

accusé une baisse de son encours de crédit. 

En outre, il est attendu un accroissement de l’encours des crédits à moyen et long termes 

octroyés au secteur du tourisme et ce, suite aux mesures exceptionnelles décidées pour le 

soutien de ce secteur et portant sur le rééchelonnement des tombées de 2015 et 2016 et l’octroi 

de nouveaux crédits de gestion remboursables sur une période de 7 ans. 

Quant à l’encours des crédits de gestion, il s’est accru de 1.068 MDT, soit 66,1% de 

l’accroissement global des crédits à court terme octroyés aux professionnels. Les nouveaux 

crédits, accordés notamment sous forme de débits en compte, ont profité aux branches du 

commerce, des hôtels et restaurants et de l’immobilier. 
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Tableau 4-14 : Répartition de l’encours des crédits accordés au secteur des services par branche 

d’activité                                                                                                                                         (En MDT) 

Désignation 

Crédits 

à court terme 

Crédits à moyen 

et long termes 
Total 

2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 

- Commerce, réparation 

automobiles et articles 

domestiques 

6.011 6.820 7.140 2.186 2.362 2.750 8.197 9.182 9.890 

- Immobilier, locations et 

services aux entreprises 
1.491 1.637 1.819 3.345 3.551 3.916 4.836 5.188 5.735 

- Hôtels et restaurants 1.752 1.859 2.092 2.181 2.131 2.180 3.933 3.990 4.272 

- Transports et 

communications 
950 773 839 2.460 2.679 2.474 3.410 3.452 3.313 

- Activités financières 715 702 866 1.202 1.301 1.542 1.917 2.003 2.408 

- Services collectifs, sociaux 

et personnels 
380 396 438 370 388 423 750 784 861 

- Santé et action sociale 61 100 129 494 570 660 555 670 789 

- Administration publique 168 196 201 198 210 203 366 406 404 

- Education 25 31 44 81 98 110 106 129 154 

- Divers 117 117 131 136 138 162 253 255 293 

Total 11.670 12.631 13.699 12.653 13.428 14.420 24.323 26.059 28.119 

 

 

4-4-2-3 Créances impayées et en contentieux 

L’encours des créances professionnelles impayées et en contentieux a évolué de 6.618 MDT en 

2014 à 7.392 MDT en 2015 enregistrant ainsi une accélération de son rythme d’accroissement 

de 7,7 points de pourcentage. La part des créances impayées et en contentieux s’est ainsi accrue, 

passant de 15% à 15,7% au cours des deux dernières années. 

 

 

Graphique 4-39 : Evolution des impayés et en contentieux (Ctx.) 
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Tableau 4-15 : Répartition de l’encours des créances impayées (imp.) et en contentieux (ctx.) par secteur 

d’activité                                                                                                       (En MDT sauf indication contraire) 

Désignation 

2014 2015 

Part des 

Imp. et Ctx. 

dans le total 

(en %) 

Imp 

 et 

Ctx. 

Total 

crédit 

Part 

(en %) 

Imp 

et 

Ctx. 

Total 

crédit 

Part 

(en %) 
2014 2015 

Secteur de l'agriculture 673 2.043 32,9 669 2.131 31,4 10,2 9,1 

-Agriculture, chasse, sylviculture 599 1.857 32,3 582 1.930 30,2 9,1 7,9 

-Pêche, pisciculture et aquaculture 74 186 39,8 87 201 43,3 1,1 1,2 

Secteur de l'industrie 2.018 15.958 12,6 2.278 16.780 13,6 30,5 30,9 

-Industries agricoles et alimentaires 408 3.938 10,4 448 4.197 10,7 6,2 6,1 

-Fabrication d'autres produits minéraux  

  non métalliques 
265 2.335 11,3 272 2.430 11,2 4,0 3,7 

-Construction 363 1.751 20,7 412 1.909 21,6 5,5 5,6 

-Métallurgie et travail des métaux 120 1.755 6,8 146 1.821 8,0 1,8 2,0 

-Industrie du caoutchouc et des plastiques 114 768 14,8 145 835 17,4 1,7 2,0 

-Industrie textile et habillement 228 741 30,8 245 789 31,1 3,4 3,3 

-Autres secteurs industriels 520 4.670 11,1 610 4.799 12,7 7,9 8,2 

Secteur des services 3.927 26.059 15,1 4.445 28.119 15,8 59,3 60,0 

-Commerce, réparations automobiles et 

articles domestiques 
1.064 9.182 11,6 1.165 9.891 11,8 16,1 15,8 

-Immobilier, locations et services aux  

  entreprises 
840 5.188 16,2 931 5.734 16,2 12,7 12,6 

-Hôtels et restaurants 1.398 3.990 35,0 1.585 4.271 37,1 21,1 21,4 

-Transports et communications 254 3.452 7,4 336 3.313 10,1 3,8 4,5 

-Activités financières 79 2.003 3,9 89 2.408 3,7 1,2 1,2 

-Services collectifs, sociaux & personnels 177 784 22,6 204 862 23,7 2,7 2,8 

-Santé et action sociale 36 671 5,4 55 789 7,0 0,5 0,7 

-Education 16 129 12,4 18 154 11,7 0,2 0,2 

-Autres services 63 660 9,5 62 697 8,9 1,0 0,8 

Total 6.618 44.060 15,0 7.392 47.030 15,7 100,0 100,0 

 

 

La répartition de l’encours des créances professionnelles impayées et en contentieux par secteur 

d’activité fait ressortir un léger recul de la part relative aux secteurs de l’agriculture et de la 

pêche revenant de 10,2% en 2014 à 9,1% en 2015 consécutivement à la concrétisation des 

mesures d’abandon décidées en faveur des agriculteurs. En revanche, la part des secteurs de 

l’industrie et des services s’est accrue, passant respectivement de 30,5% à 30,9% et de 59,3% à 

60% entre les années 2014 et 2015. 
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Graphique 4-40 : Répartition des impayés et en contentieux par branche d’activité 

 
 

 
 

 

 

Par ailleurs, il convient de préciser que cinq branches d’activité ont accaparé 4.711 MDT ou 

près de 64% de l’encours global des créances professionnelles impayées et en contentieux qui 

sont réparties comme suit : 

 Hôtels et restaurants : 1.585 MDT ou 21,4%,  

 Commerce, réparation automobiles et articles domestiques : 1.165 MDT ou 15,8%, 

 Immobilier, locations et services aux entreprises : 931 MDT ou 12,6%, 

 Agriculture, chasse et sylviculture : 582 MDT ou 7,9%, et 

 Industries agroalimentaires : 448 MDT ou 6,1%. 

 

4-4-3 Financement des particuliers 

L’endettement global des particuliers auprès du secteur bancaire a totalisé 18.487 MDT en 2015 

contre 17.553 MDT l’année précédente, soit une progression de 5,3% contre 7,8% en 2014. 

Cette décélération s’explique, notamment, par le ralentissement du rythme d’évolution des 

crédits à la consommation suite aux mesures prises pour en modérer l’accroissement, ce qui a 

ramené la part des crédits aux particuliers dans l’encours global des crédits de 28,5% en 2014 à 

28,2% en 2015. 

Malgré la décélération des crédits consentis pour l’aménagement des logements de 7,1%, la part 

des crédits dispensés au financement de l’acquisition, construction et aménagement des 

logements s’est légèrement consolidée passant de 85,2% en 2014 à 85,4% de l’encours des 

crédits aux particuliers en 2015. 

  

Hôtels et restaurants 

21,4% 

Commerce, réparations 

automobiles et articles 

domestiques 
15,8% 

Immobilier, locations et 

services aux entreprises 

12,6% 

Agriculture, chasse, 

sylviculture 

7,9% 

Industries 

agroalimentaires 6,1% 

Construction 

5,6% 

Autres activités 

30,6% 



Chapitre 4 

Rapport Annuel  2015 126 

 

 

 

Tableau 4-16 : Répartition de l’encours des crédits accordés aux particuliers par objet de financement 
(En MDT sauf indication contraire) 

Désignation 2013 2014 2015 

Variations en % 

2014 

2013 

2015 

2014 

Crédits Logement 7.088 7.598 8.232 7,2 8,3 

Crédits à la consommation 9.191 9.955 10.255 8,3 3,0 

Aménagement de logement 6.696 7.359 7.565 9,9 2,8 

Véhicules 330 308 295 -6,7 -4,2 

Chauffe-eaux solaire 72 67 64 -6,9 -4,5 

Ordinateur familial 14 12 11 -14,3 -8,3 

Prêts universitaires 2 5 6  20,0 

Autres 2.077 2.204 2.314 6,1 5,0 

Total 16.279 17.553 18.487 7,8 5,3 

 

 

Par ailleurs, l’encours des créances impayées et en contentieux a enregistré un accroissement de 

15,7% en 2015 contre 20,8% une année auparavant. Cette décélération est due, essentiellement, 

à la baisse du rythme d’accroissement de l’encours des créances impayées qui s’est traduit par 

l’accélération de l’encours des crédits en contentieux. 

 

 

Tableau 4-17 : Répartition de l’encours des créances impayées et en contentieux concernant les crédits 

aux particuliers par objet de financement                                                  (En MDT sauf indication contraire) 

Désignation 
Décembre 

2013 

Décembre 

2014 

Décembre 

2015 

Variations 

2014 

2013 

2015 

2014 

En 

MDT 

En 

% 

En 

MDT 

En 

% 

Contentieux 190 230 287 40 21,1 57 24,8 

Total impayés 295 356 391 61 20,7 35 9,8 

-Impayés logement 206 215 229 9 4,4 14 6,5 

-Impayés consommation 89 141 162 52 58,4 21 14,9 

dont :  

impayés aménagement  de logement 
25 50 67 25 100,0 17 34,0 

Total (impayés + contentieux) 485 586 678 101 20,8 92 15,7 

 

 


