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Récession économique et rémission 
lente en perspective 

AApprrèèss  uunn  qquuaarrtt  ddee  ssiièèccllee  dd’’uunnee  lloonngguuee  ccrrooiissssaannccee  rréégguulliièèrree,,  aavveecc  sseess  
aassppeeccttss  ppoolliittiiqquueemmeenntt  ddééssttaabbiilliissaannttss,,  llaa  TTuunniissiiee  sseemmbbllee  ddééccoouuvvrriirr  ddee  
pplleeiinn  ffoouueett  llaa  rréécceessssiioonn  ééccoonnoommiiqquuee..  LLee  bbiillaann  ddee  ll’’aannnnééee  22001111  aauurraa  
ééttéé  hhiissttoorriiqquuee  àà  ttoouuss  lleess  nniivveeaauuxx,,  cceettttee  aannnnééee  rreesstteerraa  ééggaalleemmeenntt  
ddaannss  ll’’HHiissttooiirree  ccoommmmee  uunnee  aannnnééee  ddee  rréécceessssiioonn  ssuurr  llee  ppllaann  
ééccoonnoommiiqquuee..  MMaaiiss,,  eenn  ccee  ddéébbuutt  22001122  eett  aauu--ddeellàà  ddeess  ppoolléémmiiqquueess  ssuurr  
llee  ddeeggrréé  ddee  ccoonnttrraaccttiioonn  dduu  pprroodduuiitt  iinnttéérriieeuurr  bbrruutt  eenn  22001111,,  llee  tteemmppss  
ddeess  iilllluussiioonnss  eesstt  mmaaiinntteennaanntt  rréévvoolluu,,  vviieenntt  cceelluuii  ddeess  ccoonnssééqquueenncceess  eett  
ssuurrttoouutt  ddee  ll’’aaccttiioonn..  PPeerrtteess  ddee  rriicchheesssseess,,  mmoonnttééee  ddee  ll’’aavveerrssiioonn  aauu  
rriissqquuee,,  ddééggrraaddaattiioonn  ddeess  ssoollvvaabbiilliittééss,,  rrééssuurrggeenncceess  ddeess  ffaaiilllliitteess  eett  dduu  
cchhôômmaaggee,,  llaa  rréécceessssiioonn  eett  sseess  ccoonnssééqquueenncceess  ssee  ssoonntt  pprrooppaaggééss  àà  ttoouuss  
lleess  ccoommppaarrttiimmeennttss  ddee  ll’’ééccoonnoommiiee..  

LLaa  cchhuuttee  eesstt  rruuddee,,  mmaaiiss  dd’’aauuccuunn  ppoouurrrraaiitt  ssee  ddiirree  aapprrèèss  ttoouutt  qquuee  llaa  
ppuurrggee  eenn  ccoouurrss,,  dd’’aauuttaanntt  pplluuss  sséévvèèrree  qquu’’eellllee  sseerraaiitt  bbrrèèvvee,,  eesstt  uunnee  
ééttaappee  iinnccoonnttoouurrnnaabbllee  ppoouurr  rreeffoonnddeerr  llee  sseennttiieerr  ddee  ccrrooiissssaannccee  ssuurr  ddeess  
bbaasseess  pplluuss  aassssaaiinniieess..  RRiieenn  nn’’eesstt  mmooiinnss  ssûûrr..  LLeess  ccoonnttrraaiinntteess  
eennggeennddrrééeess  ppaarr  lleess  ppeerrtteess  ddee  rriicchheessssee  eett  llaa  ddééggrraaddaattiioonn  ddeess  bbiillaannss  
nnee  ssee  llèèvveerroonntt  ppaass  iinnssttaannttaannéémmeenntt  eett,,  mmaallggrréé  lleess  mmeessuurreess  ddee  
ssoouuttiieenn,,  llaa  ccuurree  eesstt  ppaarrttiiee  ppoouurr  dduurreerr..  

LLeess  ppeerrssppeeccttiivveess  ppoouurr  ll’’aannnnééee  eenn  ccoouurrss  ssoonntt  ppoouurr  llee  mmoommeenntt  ttrrèèss  
mmiittiiggééeess..  SSuurr  uunn  hhoorriizzoonn  ddee  ccoouurrtt  tteerrmmee,,  llaa  ccoonnjjoonnccttuurree  ééccoonnoommiiqquuee  
ddeevvrraa  dd’’aabboorrdd  ccoommppoosseerr  aavveecc  uunnee  nnoouuvveellllee  ddoonnnnee  sseennssiibbllee  qquuee  ssoonntt  
lleess  ttuurrbbuullaanncceess  dduu  ccoonntteexxttee  ppoolliittiiqquuee..  LLaa  rreessttaauurraattiioonn  dd’’uunn  cceerrttaaiinn  
cclliimmaatt  ddee  ccoonnffiiaannccee  eett  ddee  mmeeiilllleeuurree  vviissiibbiilliittéé  ppoouurr  lleess  ooppéérraatteeuurrss  
ééccoonnoommiiqquueess  eesstt  uunnee  cclleeff  iinnddiissccuuttaabbllee  ddaannss  llaa  pphhaassee  aaccttuueellllee..  
EEnnssuuiittee,,  àà  ll’’éévviiddeennccee,,  lleess  ffaacctteeuurrss  ddee  rriissqquuee  àà  llaa  bbaaiissssee  ssoonntt  bbiieenn  
pplluuss  nnoommbbrreeuuxx  qquuee  lleess  éélléémmeennttss  qquuii  ffaavvoorriisseerraaiieenntt  uunn  ssccéénnaarriioo  ddee  
rreepprriissee  vviiggoouurreeuussee  ddee  ll’’aaccttiivviittéé..  FFaaccee  àà  ll’’aarrgguummeenntt  dd’’uunn  pprroobbaabbllee  
rreebboonndd  tteecchhnniiqquuee  eenn  22001122  qquuii  ttrraadduuiirraaiitt  uunnee  rreemmoonnttééee  ddee  ll’’aaccttiivviittéé  
aapprrèèss  ssoonn  rreeccuull  eexxcceessssiiff  eenn  22001111,,  oonn  rreecceennccee  mmaallhheeuurreeuusseemmeenntt  
pplluussiieeuurrss  mmééccaanniissmmeess  qquuii  iinncciitteenntt  àà  ll’’iinnqquuiiééttuuddee  qquuaanntt  àà  llaa  
ssiittuuaattiioonn  ééccoonnoommiiqquuee  eenn  22001122..  
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LL’’hhééssiittaattiioonn  ddee  llaa  rreepprriissee  aauu  nniivveeaauu  iinntteerrnnaattiioonnaall  ccoonnssttiittuuee  dd’’aabboorrdd  
uunnee  ccoonnttrraaiinnttee  mmaajjeeuurree  qquuii  aa  vvrraaiisseemmbbllaabblleemmeenntt  ppaarrttiicciippéé  aauu  
rraalleennttiisssseemmeenntt  ddee  ll’’ééccoonnoommiiee  nnaattiioonnaallee  ddeeppuuiiss  llaa  ddeerrnniièèrree  ccrriissee  
mmoonnddiiaallee,,  vvooiirree  aauu  ddéécclleenncchheemmeenntt  ddee  llaa  ccrriissee  ppoolliittiiqquuee..  EEnn  
ll’’ooccccuurrrreennccee,,  llaa  TTuunniissiiee  ppaayyee  ffiinnaalleemmeenntt  llee  pprriixx  ddee  ssoonn  ééttrrooiitt  
aaccccrroocchhaaggee  aauuxx  ggrraannddeess  ééccoonnoommiieess  ddee  llaa  zzoonnee  eeuurroo  eett  ddeevvrraa  
ssuuppppoorrtteerr  dduurraanntt  22001122  lleess  rrééppeerrccuussssiioonnss  dd’’uunn  eennvviirroonnnneemmeenntt  
eexxttéérriieeuurr  eett  rrééggiioonnaall  ddééttéérriioorréé  eett  ddoonncc  ttrrèèss  ppeeuu  oorriieennttéé  aauu  rreeggaarrdd  ddee  
llaa  ddeemmaannddee  ééttrraannggèèrree..  

AA  ttrrèèss  ccoouurrtt  tteerrmmee,,  llee  pplluuss  iimmppoorrttaanntt  sseemmbbllee  ttoouutteeffooiiss  llee  ffaaiitt  qquuee  lleess  
ccoonnddiittiioonnss  ppoouurr  uunnee  rreepprriissee  dduurraabbllee  eett  ssoouutteennuuee  nnee  ssoonntt  ppaass  
mmaanniiffeesstteess  aauu  nniivveeaauu  ddoommeessttiiqquuee..  CCaarr,,  aauu  rreeggiissttrree  ddeess  ccoonnttrraaiinntteess  
qquuii  vvoonntt  ppeesseerr  ssuurr  llee  cchheemmiinneemmeenntt  ddee  llaa  ccoonnjjoonnccttuurree  nnaattiioonnaallee  
ffiigguurree  uunnee  ddeemmaannddee  iinnttéérriieeuurree  ddéépprriimmééee  eett  qquuii,,  eenn  pprriimmee,,  fflluuccttuuee  aauu  
ggrréé  ddeess  éévvèènneemmeennttss  ppoolliittiiqquueess..  LLaa  rrééssuurrggeennccee  ddee  pprreessssiioonnss  
iinnffllaattiioonnnniisstteess  eett  lleess  tteennssiioonnss  aaccccrruueess  ssuurr  llee  mmaarrcchhéé  dduu  ttrraavvaaiill  
ddeevvrraaiieenntt  eennccoorree  ppeesseerr  ssuurr  llaa  ccoonnssoommmmaattiioonn  ffiinnaallee  ddeess  mméénnaaggeess..  AAuu  
nniivveeaauu  ddee  ll’’iinnvveessttiisssseemmeenntt  pprriivvéé,,  lleess  mmaarrggeess  ddee  mmaannœœuuvvrree  ssoonntt  
eennccoorree  lliimmiittééeess  ppaarr  uunn  ccoommppoorrtteemmeenntt  dd’’aatttteennttiissmmee  eett  ppaarr  uunn  ttaauuxx  
rreellaattiivveemmeenntt  éélleevvéé  ddee  ssoouuss  uuttiilliissaattiioonn  ddeess  ccaappaacciittééss  ddee  pprroodduuccttiioonn..  
EEtt  àà  ddééffaauutt  ddee  mmoouu  dduu  ccôôttéé  ddee  llaa  ppoolliittiiqquuee  mmoonnééttaaiirree,,  sseeuullee  llaa  
ppoolliittiiqquuee  bbuuddggééttaaiirree  eesstt  aaccttuueelllleemmeenntt  àà  mmêêmmee  dd’’ooffffrriirr  uunnee  aalltteerrnnaattiivvee  
ppoouurr  nnééggoocciieerr  ccee  ttoouurrnnaanntt  ddéélliiccaatt..    

AA  mmooyyeenn  tteerrmmee,,  iill  ffaauutt  eessppéérreerr  qquuee  lleess  ffaacctteeuurrss  ssttrruuccttuurreellss  qquuii  ssoouuss--
tteennddaaiieenntt  llee  rrééggiimmee  ddee  ccrrooiissssaannccee  ddee  llaa  ddéécceennnniiee  pprrééccééddeennttee,,  àà  
ssaavvooiirr  nnoottaammmmeenntt  llee  pprroocceessssuuss  ddee  rraattttrraappaaggee  iinndduussttrriieell,,  ll’’eexxtteennssiioonn  
ddeess  iinnffrraassttrruuccttuurreess,,  ll’’aauuggmmeennttaattiioonn  ddee  llaa  ccoonnssoommmmaattiioonn  ddeess  
mméénnaaggeess  eett  llee  ddéévveellooppppeemmeenntt  dduu  ccoommmmeerrccee  eexxttéérriieeuurr,,  mmêêmmee  ss’’iillss  oonntt  
ppeerrdduu  ddee  lleeuurr  ffoorrccee,,  ppuuiisssseenntt  rreettrroouuvveerr  uunn  nnoouuvveeaauu  vviissaaggee  eett  uunn  
aauuttrree  ssoouuffffllee  ppoouurr  ppeerrmmeettttrree  ddee  nnoouuvveelllleess  pphhaasseess  dd’’eexxppaannssiioonn..  DDaannss  
ccee  ccoonntteexxttee,,  llaa  rrééfflleexxiioonn  ccoonndduuiitt  àà  ss’’iinntteerrrrooggeerr  ssii  llaa  ppeerrttee  ddee  nniivveeaauu  
ddee  PPIIBB  eesstt  ttrraannssiittooiirree  oouu  bbeeaauuccoouupp  pplluuss  dduurraabbllee..  LLee  rriissqquuee  sseerraaiitt  
dd’’aassssiisstteerr  àà  uunn  rreettoouurr  àà  llaa  nnoorrmmaallee  ddee  ll’’ééccaarrtt  ddee  pprroodduuccttiioonn  qquuii  
ss’’ooppèèrree  àà  ttrraavveerrss  uunn  aajjuusstteemmeenntt  àà  llaa  bbaaiissssee  dduu  PPIIBB  ppootteennttiieell  eett  nnoonn  
ppaarr  uunnee  rreeddyynnaammiissaattiioonn  dduu  rryytthhmmee  ddee  ccrrooiissssaannccee  dduu  PPIIBB  eeffffeeccttiiff..  

MMaaiiss  ppoouurr  qquuee  ll’’ééccoonnoommiiee  nnaattiioonnaallee  ppuuiissssee  aaffffiicchheerr  uunnee  ccrrooiissssaannccee  
rraaiissoonnnnaabblleemmeenntt  ffoorrttee  eett  ééqquuiilliibbrrééee  àà  mmooyyeenn  tteerrmmee,,  iill  ffaauutt  qquu’’eellllee  
ffaavvoorriissee  ddeeuuxx  ppiilliieerrss..  LLee  pprreemmiieerr  iimmpplliiqquuee  uunnee  rréévviissiioonn  ddee  nnoottrree  
ssppéécciiaalliissaattiioonn  pprroodduuccttiivvee  aaffiinn  ddee  rreennffoorrcceerr  llaa  ccaappaacciittéé  àà  aavvooiirr  ddeess  
eexxppoorrttaattiioonnss  ddee  ggrraannddee  ttaaiillllee  vveerrss  lleess  zzoonneess  ééccoonnoommiiqquueess  àà  ffoorrttee  
ccrrooiissssaannccee,,  cc''eesstt--àà--ddiirree  ooppéérreerr  uunnee  mmoonnttééee  eenn  ggaammmmee  ssuurr  ddeess  
pprroodduuiittss  aaddaappttééss  eett  ffaavvoorriisseerr  uunn  ddyynnaammiissmmee  ccoommmmeerrcciiaall  ssuuffffiissaanntt  
ddeess  eennttrreepprriisseess..  LLee  sseeccoonndd  ppiilliieerr  rrééssiiddee  ddaannss  llee  ssoouuttiieenn  ddee  llaa  
ddeemmaannddee  iinnttéérriieeuurree  ddeess  mméénnaaggeess  ppaarr  llaa  ddiissttrriibbuuttiioonn  aauuxx  ssaallaarriiééss  ddee  
ggaaiinnss  ddee  pprroodduuccttiivviittéé  ssuuffffiissaammmmeenntt  éélleevvééss,,  ccee  qquuii  eexxiiggee  qquuee  llaa  
pprrooffiittaabbiilliittéé  eett  llaa  ccoommppééttiittiivviittéé  ddeess  eennttrreepprriisseess  ssooiieenntt  ssuuffffiissaanntteess  
ppoouurr  qquuee  ccee  ttrraannssffeerrtt  ppuuiissssee  ssee  mmeettttrree  eenn  ooeeuuvvrree..  
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Environnement international 

La reprise de l’économie mondiale grippée par la crise aiguë 
en zone euro 

Le rebond cyclique qui a suivi la crise financière de 2008/2009 n’aura pas 
duré longtemps. La crise des finances publiques dans les économies 
avancées a en effet pris le relais, dès le printemps 2010, et s’est 
exacerbée dans la seconde moitié de l’année écoulée. Sur l’ensemble de 
l’année 2011, la croissance mondiale aurait ainsi nettement ralenti, 
s’affichant à 3.8% (contre 5.2% en 2010) selon le FMI. Une fois de plus le 
dynamisme de l’activité dans les pays émergents (+6.2%) a contrasté 
avec l’atonie frappant la croissance des pays avancés (+1.6%). 

Croissance du PIB (en %) 2010 2011 2012 
Economie mondiale 5.2 3.8 3.3 
Economies avancées 3.2 1.6 1.2 

Etats-Unis 3.0 1.8 1.8 
Zone Euro 1.9 1.6 -0.5 

Economies émergentes 7.3 6.2 5.4 
Chine 10.4 9.2 8.2 
Inde 9.9 7.4 7.0 
Brésil 7.5 2.9 3.0 

Source : FMI 
En ce début d’année, c’est la situation en zone euro qui crystallise toutes 
les attentions. Le dernier trimestre de 2011 ayant marqué une baisse de 
l’activité à -0.3%, celle-ci resterait faible au premier quart de l’année en 
cours et pourrait même légèrement reculer ; auquel cas la zone euro 
connaitrait un épisode récessif modéré. Néanmoins, des signes 
encourageants ont fait surface au tournant de l’année. L’opération de 
refinancement à long terme (LTRO) lancée par la BCE fin décembre a 
ainsi permis une détente des taux d’emprunt pour l’Italie et l’Espagne 
malgré l’abaissement de leur notation souveraine. 
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Dans la conjoncture 
mondiale, la situation 
en zone euro est la 
moins favorable. 
L’activité, qui s’est 
légèrement repliée fin 
2011, devrait faire de 
même au premier 
trimestre 2012. 
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Le spectre d’une crise de liquidité ayant été repoussé, les conditions de 
crédit aux agents privés se sont cependant durcies, ce qui risque de peser 
encore plus sur l’activité. Toutefois, les récentes enquêtes de conjoncture 
auprès des directeurs d’achat (PMI) ont surpris à la hausse en janvier, 
avec une progression de l’activité en Allemagne et en France, tandis que 
la contraction semble moins forte en Italie et en Espagne. 
L’Europe commence à bénéficier de l’amélioration de l’environnement 
international et de la moindre surévaluation de l’euro, mais reste sous la 
surveillance des marchés, toujours inquiets face à la gestion des finances 
publiques et à la gouvernance de la zone euro. 
Aux Etats-Unis, malgré la persistance d’un niveau de chômage 
relativement élevé et d’un secteur immobilier qui peine à se redresser, les 
perspectives de croissance restent relativement plus favorables. La 
confiance des ménages s’est sensiblement améliorée, dopée par la baisse 
de l’inflation et la poursuite des créations d’emplois qui continuent à 
progresser lentement mais surement. Contrastant avec la bonne tenue de 
la demande intérieure, les exportations affichent une certaine fragilité en 
raison notamment de la baisse de la demande européenne. 

 
Réfutant la thèse du « découplage », les économies émergentes ont 
parallèlement connu un ralentissement de leur expansion, mais le 
décrochage a été plus modéré que celui observé dans les économies 
développées. Le freinage de l’inflation après une pointe à l’été 2011 
permettra d’assouplir les politiques monétaires restrictives, notamment en 
Chine. Les perspectives d’activité demeurent néanmoins teintées 
d’optimisme. Pourtant, ces pays émergents, Chine en tête, ont également 
connu une décélération de leurs exportations vers l’Europe. Et, en 
conséquence de ce ralentissement, le commerce mondial aurait ainsi 
stagné au dernier trimestre de 2011. Estimée à près de 7% sur l’ensemble 
de l’année écoulée, la croissance du commerce international devrait 
revenir à moins de 4% en 2012, selon les prévisions du FMI. 
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L’économie 
américaine, qui 
s’était tassée au 
premier semestre 
2011, renoue avec la 
croissance. 

Les pays émergents 
ont connu un 
ralentissement de 
leur expansion, mais 
le décrochage a été 
plus modéré que 
celui observé dans 
les économies 
avancées. 
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Détente sur les cours des produits de base 

Dans ce contexte de faiblesse de la demande globale, l’inflation mondiale 
devrait connaitre un fléchissment qui sera par ailleurs porté par le 
mouvement de reflux qui touche la plupart des cours des matières 
premières. Si le prix du pétrole s’est stabilisé et devrait rester à des 
niveaux élevés en raison du récent regain de tensions géopolitiques, les 
cours des métaux industriels ont connu un net repli au second semestre 
de 2011 à la faveur d’un assombrissement des perspectives de croissance 
mondiale. 
Les cours de certains métaux comme le cuivre est néanmoins reparti à la 
hausse en janvier en raison de la robustesse de la demande provenant 
des pays émergents. Enfin, pour ce qui concerne les prix alimentaires, 
ceux-ci devraient globalement rester sur leur tendance baissière du 
second semestre de 2011. Les ratios de stocks par rapport à la demande 
sont en effet favorables à une poursuite de la détente des prix céréaliers 
alors que les prix des huiles végétales devraient connaitre une plus 
grande volatilité. 
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Les cours des 
matières premières 
sont sur un trend 
baissier depuis le 
printemps 2011. 



Repères économiques ⎜février 2012 

Observatoire de la Conjoncture Economique                         6 

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

04 05 06 07 08 09 10 11

Production manufacturière en volume 
(glissement annuel en %)

Economie nationale 

Anatomie d’une récession inédite 

Le fort recul de l’activité qu’annoncerait prochainement les comptes 
nationaux pour le quatrième trimestre 2011 devrait sceller la première 
récession de l’économie tunisienne depuis celle des années quatre vingt. 
La croissance du produit intérieur brut pour l’ensemble de 2011 ressortirait 
dans une fouchette de -1.5% à -2%, contre une progression positive de 
3.2% en 2010. L’ampleur des répercussions issues de la détérioration de 
l’environnement international et amplifiées par le bouleversement 
politique, aussi bien au niveau national que régional, a évidemment pesé 
sur l’activité économique et favorisé un tel bilan. 
Tout au long de l’année 2011, les développements sur la scène politique 
avec leur lots de contestations ou de protestation sociales, d’insurrections 
populaires, de fermetures ou d’arrêts d’unités de production et les 
perturbations qui en ont suivi ont finalement largement dicté le 
cheminement de la conjoncture  économique : une chute sévère au 
premier quart de l’année, un rétablissement relatif au cours du deuxième 
et troisième trimestre mais interrompu ensuite au dernier quart de l’année 
par une nouvelle rechute de l’activité. 
Plusieurs secteurs clefs ont été particulièrement affectés. C’est le cas des 
activités de tourisme qui ont été confronté à un effondrement des 
fréquentations hôtelières et des recettes touristiques et leurs retombées 
directes et indirectes sur les autres activités et services annexes. L’afflux 
temporaire de citoyens libyens fuyants les hostilités dans leur pays n’a pas 
permis d’amortir l’enlisement du secteur, mais a en revanche généré un 
déséquilibre entre offre et demande sur certains produits et favorisé une 
flambée ponctuelle des prix domestiques. Des secteurs particulièrement 
importants pour l’économie nationale comme ceux de l’extraction minière 
et de la construction ont également enregistré un fort repli lié 
essentiellement à des perturbations plus ou moins durables au niveau de 
l’appareil productif et un climat général également peu propice à une 
reance de l’investissement immobilier . 

Les développements 
sur la scène politique 
ont largement 
modelé le 
cheminement de la 
conjoncture 
économique au 
niveau national en 
2011. 
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Parmi les rares secteurs à avoir plus ou moins résister figurent les activités 
manufacturières du régime offshore qui ont enregistré néanmoins une 
décélération prononcée de leurs rythmes de croissance face à un 
affaiblissement de la demande extérieure adressée à la Tunisie. A ce titre, 
les développements récents ont révélé au grand jour l’acuité de la dualité 
du tissu économique tunisien entre un segment offshore étroitement 
arrimé à une zone économique en difficulté et un segment onshore qui a 
encaissé les crépitations de la conjoncture politique. Ceci conduit à 
s’interroger aujourd’hui sur l’efficacité du secteur exportateur tunisien qui 
souffre, entre autres, d’une déformation du partage du revenu au 
détriment des salariés, souvent justifiée par la nécessité de contrôle des 
coûts de production pour développer les exportations.   
Risque de baisse de la croissance potentielle de l’économie 

En fait, la récession économique de 2011, même si elle intervient dans un 
contexte politique historique, risque fort bien de marquer une rupture par 
rapport à presque un quart de siècle de croissance régulière sur un régime 
tendanciel de 4,7% l’an et soulève de multiples interrogations sur les 
limites du modèle de croissance tunisien et les prochaines orientations en 
matière de développement. La littérature économique a depuis longtemps 
mis en évidence les aspects politiquement déstabilisants d’une longue 
croissance régulière. Tant que dure un tel schéma, les structures 
économiques sont d’abord façonnées d’une manière qui n’autorise pas 
leur remise en cause. Cette configuration participe ensuite à la formation 
des anticipations très optimistes. Enfin, elle accroit et nourrit les attentes 
des populations vis à vis des pouvoirs publics. Mais à partir du moment où 
cette situation est rompue, comme c’est le cas actuellement, ces 
structures économiques s’en trouvent radicalement bouleversées pour 
créer beaucoup de gagnants et de perdants et impliquent par conséquent 
des réajustements douloureux. 

Dans le contexte actuel, la frontière entre les considérations 
conjoncturelles et les préoccupations structurelles devrait s’estomper au 
bénéfice d’une réflexion qui concilie entre le souci immédiat de dépasser 
les problèmes conjoncturels et la mise en place de politique économique 
pour préparer le long et moyen terme. En l’occurrence, cette réflexion 
conduit à s’interroger si la perte de régime de croissance du PIB est 
transitoire ou beaucoup plus durable. Le risque serait d’assister à un 

La réflexion conduit 
aujourd’hui à 
s’interroger si la 
perte de régime de 
croissance du PIB est 
transitoire ou 
beaucoup plus 
durable. 
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retour à la normale de l’écart de production (ou encore l’out-put gap, c'est-
à-dire l’écart entre le PIB potentiel et le PIB effectif observé) qui s’opère 
plutôt à travers un ajustement à la baisse de a croissance du PIB potentiel 
et non par la hausse du PIB effectif. 
Du point de vue de la politique économique, il en résulte plusieurs 
conséquences importantes. Car, à défaut d’une augmentation rapide du 
niveau de PIB, le chômage structurel et le déficit public structurel 
continueront de s’accroitre. Une politique corrective consisterait à favoriser 
l’émergence de nouvelles activités productives et de nouveaux relais et 
sources de croissance. Actuellement, la croissance potentielle et le rythme 
des gains de productivité sont faibles, ce qui constitue un handicap en ce 
tournant d’après crise puisque le crédit ne pourra plus doper la croissance 
et qu’on pourrait s’attendre à un ajustement de la croissance potentielle à 
un niveau plus faible dutant les années à venir. 
La faiblesse de la croissance potentielle résulte d’un effort insuffisant 
d’investissement, d’une productivité globale des facteurs plutôt modeste, 
due à la faiblesse de l’effort d’innovation et du confinement de la structure 
de l’économie tunisienne sur des secteurs à niveau et gains de 
productivité faibles. Mais pour que l’économie nationale puisse afficher 
une croissance raisonnablement forte et équilibrée à moyen terme, il faut 
qu’elle favorise deux piliers. Le premier implique une révision de notre 
spécialisation productive afin de renforcer la capacité à avoir des 
exportations de grande taille vers les zones économiques à forte 
croissance, c'est-à-dire opérer une montée en gamme sur des produits 
adaptés et favoriser un dynamisme commercial suffisant des entreprises. 
Le second pilier réside dans le soutien de la demande intérieure des 
ménages par la distribution aux salariés de gains de productivité 
suffisamment élevés, ce qui exige que la profitabilité et la compétitivité des 
entreprises soient suffisantes pour que ce transfert puisse se réaliser.  
Le climat des affaires marqué encore par l’attentisme 

La restauration de la confiance est un facteur primordial dans la 
conjoncture actuelle et constitue à court terme une étape déterminante 
pour redonner un nouveau souffle à l’activité économique. Dans l’industrie, 
le sentiment économique demeure encore pour le moment marqué par un 
certain attentisme, l’indice étant au-dessous de son niveau de moyen et 
long terme (100) et qui traduirait un manque de visibilité par rapport aux 

La faiblesse de la 
croissance potentielle 
nationale résulte d’un 
effort insuffisant 
d’investissement, 
d’une productivité 
globale des facteurs 
plutôt modeste, due 
à la faiblesse de 
l’effort d’innovation 
et du confinement de 
la structure de 
l’économie sur des 
secteurs à niveau et 
gains de productivité 
faibles. 
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perspectives générales à court terme et ce malgré une toute légére 
amélioration durant la seconde moitié de l’année 2011. Toutefois, les 
chefs d’entreprises industrielles interrogés lors de l’enquête trimestrielle de 
conjoncture affichent une perception particulièrement défavorable par 
rapport à l’évolution de la demande globale et surtout celle de la demande 
extérieure dans les mois à venir. 
L’évolution des indicteurs du marché boursier, qui constituent 
habituellement une jauge du moral des opérateurs économiques et 
fournissent souvent des signaux précurseurs d’un éventuel retournement 
de la conjoncture économique réelle, conforte par ailleurs ce constat. La 
crise, voire même son anticipation dès la fin de l’été 2010, a en effet mis 
provisoirement un terme à une longue phase d’expansion au niveau de la 
bourse des valeurs mobilières tunisienne. L’évolution de l’indice Tunindex 
traduit ainsi une forte correction entre septembre 2010 et mai 2011 
d’environ 25%. L’indice synthétique des valeurs traitées a enregistré par la 
suite un redressement progressif pour se stabiliser au tournant de 2011-
2012 à un niveau comparable à celui du début de l’année 2010.  

Fortes incertitudes pour 2012 

Après la chute de 2011, l’économie nationale pourrait certes profiter de 
l’opportunité d’un rebond technique, l’activité au cours de l’année 2012 
devrait croître de nouveau mais très faiblement, sur un rythme insuffisant 
pour parler de reprise. En d’autres termes, il s’agirait beaucoup plus d’une 
stabilisation de certains indicateurs à leurs niveaux d’avant 2011 et qui 
étaient tombés à leurs plus bas au cours de l’année écoulée. Au 
désendettement des agents privés, certes moins marqué qu’en 2011, 
viendrait s’ajouter l’amorce de celui de l’agent public. Afin de limiter la 
dérive des finances publiques, l’impulsion budgétaire fortement 
expansionniste en 2012 serait davantage neutre en 2013. 
Au registre des contraintes qui vont peser sur le cheminement de la 
conjoncture nationale figure d’abord les perspectives modestes de notre 
environnement extérieur immédiat, en particulier chez nos principaux 
partenaires économiques classiques. L’hésitation de la reprise au niveau 
international constitue une contrainte majeure qui a vraisemblablement 
participé au ralentissement de l’économie nationale depuis la dernière 
crise mondiale, voire au déclenchement de la crise politique. En 

La restauration de la 
confiance est un 
facteur primordial 
dans la conjoncture 
actuelle. Mais, le 
sentiment 
économique demeure 
encore pour le 
moment marqué par 
un certain 
attentisme. 
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l’occurrence, la Tunisie paye finalement le prix de son étroit accrochage 
aux grandes économies de la zone euro et devra supporter durant 2012 
les répercussions d’un environnement extérieur et régional détérioré et 
donc très peu porteur au regard de la demande étrangère. 
Plus important semble toutefois le fait que les conditions pour une reprise 
durable et soutenue ne sont pas manifestes au niveau domestique. 
D’abord, la crise a conduit à la saturation des leviers d’endettement et a 
réduit la capacité des agents économiques à honorer leurs engagements 
et devrait peser ainsi sur la qualité de bilan des banques en particulier. 
Nous ne nous trouvons toutefois pas dans un schéma de récession 
« classique » et il existe aujourd'hui des freins cycliques et structurels à 
une forte reprise durable.  
Freins cycliques tout d'abord. Dans le Produit Intérieur Brut les deux 
principales composantes sont la consommation privée et les 
investissements. La consommation privée est financée en principe par les 
revenus des ménages qui sont aujourd'hui contraints par un taux de 
chômage élevé, passant de 13% au printemps 2010 à 18,1% au deuxième 
trimestre 2011, une situation a priori peu propice à une augmentation des 
salaires. Par ailleurs, avec une inflation sur un régime de 4% l’an depuis 
2005, les gains de pouvoir d'achat des ménages s’amenuisent et pèsent 
sur les ventes des entreprises. En fait, si les ménages ont pu continuer à 
augmenter leur endettement sur les dernières années malgré l'érosion de 
leurs fondamentaux, c'est grâce à une politique agressive d'octroi de 
crédit. En outre, le niveau de sous utilisation des capacités de production 
généré actuellement par la récession actuelle est sans précédent dans 
l'histoire récente. Cette situation ne plaide pas pour une forte 
augmentation des investissements des entreprises sur un horizon de un 
ou deux ans.  

Freins structurels ensuite. Nous assistons à l'heure actuelle à un 
processus de désendettement dans deux secteurs très importants pour 
l'économie : les banques et les ménages. Tout comme le processus 
d'endettement avait artificiellement gonflé la croissance, le processus de 
désendettement va la freiner. Les banques ont progressivement réduit leur 
effet de levier  et ceci aura par la force des choses des répercussions sur 
l'offre de crédit. A ce sujet, il convient d'ailleurs de noter que la le freinage 

A court terme, c’est 
sur les variables de la 
demande intérieure, 
en particulier 
l’investissement, que 
se jouera la sortie de 
crise. 
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du crédit ne s'explique pas uniquement par le fait que les banques ne 
veulent ou ne peuvent pas prêter mais aussi par le fait que la demande de 
crédit est faible. Aux problèmes cycliques des ménages décrits supra il 
convient donc d'ajouter les problèmes structurels d'un endettement élevé 
et d'un manque d'épargne. 
Dans un tel environnement, la politique monétaire perd beaucoup de son 
efficacité. Les taux d'intérêt réels sont aujourd'hui proches de zéro, voire 
négatifs. Pour continuer à stimuler l'activité économique, la BCT a de plus 
en plus recours à l'assouplissement quantitatif. 
Décélération des échanges extérieurs  

Dans le sillage du ralentissement du commerce international et 
l’affaiblissement de la demande extérieure adressée à la Tunisie, les 
échanges extérieurs ont nettement marqué le coup en 2011, en dépit de la 
résistence relative de certaines branches du régime offshore. Il faut dire 
que le commerce extérieur a subi le double impact des perturbations 
internes et de la conjoncture internationale. Le premier trimestre a ainsi 
été marqué par une panne d’activité et une chute brutale des échanges 
qui a été suivie par un rebond de rattrappage au deuxième trimestre. Le 
second semestre a lui été impreigné par la demande provenant des 
partenaires européens de la Tunisie, les exportations off-shore accusant 
deux trimestres de baisses consécutifs à -2% et -4,5%. Il est à signaler 
que pour l’année 2011, la part des exportations off-shore dans le volume 
total exporté est passée à plus de 70% (contre une moyenne de 65% dans 
la décade précédente) en raison de la chute des exportations on-shore qui 
reculent pour la troisième fois en quatre ans pour s’étabir à leur niveau de 
l’année 2005. 

 
Selon les données provisoires pour le mois de janvier de l’année 2012, les 
échanges ont été marqués par une hausse des ventes des industries 
totalement exportatrices, en ligne avec l’éclaircie conjoncturelle qu’ont 
connus les pays du centre de la zone euro en début d’année. Il est 
cependant trop tôt pour parler de reprise compte tenu des incertitudes qui 
planent sur l’activité des principaux partenaires de la Tunisie. 
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En lien avec 
l’affaiblissement de la 
demande extérieure, 
les échanges 
extérieurs de biens 
s’installent sur un 
régime de croissance 
modéré. 
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