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SNAPSHOTS

Croissance du PIB de 1,2% au premier semesire 1.2%
2019 contre 2,8% au premier semestre 2018 +l.on

Hausse des exportations de 12% aux prix courants et baisse +12%

de 4% aux prix constants & fin aolt 2019 A%
Détérioration du déficit commercial a 12 864 MD en aoit ©
2019 contre 12 161 MD en aoiit 2018 -12 864 MD

En septembre 2019 et par rapport au mois précédent, le 1€ =3 152 DT
dinar s'est apprécié de 1,13% par rapport & I'euro et de !

0,14% par rapport au dollar américain 1$=2,861 DT
Les réserves de change en jours d'importations 102
ont atteint 102 jours au mois de septembre 2019 .

jours

contre 75 jours en septembre 2018

Le volume global moyen mensuel du refinancement a
atteint 12 797 MD au mois de septembre 2019 12797 MD
contre 15 945 MD en septembre 2018

Baisse des intentions d’investissement dans |'industrie
) s . -26,3%
pour les huit premiers mois de 2019

En septembre 2019, stagnation de l'inflation & 6,7% +6,7%
et légére hausse de l'inflation sous jacente & 6,9% +6,9%

En septembre 2019, les taux longs se sont accrus de BTATO ans
18 points de base par rapport & septembre 2018 9,92%

Cours moyen du Brent en aolt 2019 en baisse de 59 3$
13,9$ par rapport au mois d’aodt 2018 !
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I- EDITORIAL
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EDITORIAL

Les années récentes ont été caractérisées par une
stagflation. Celle-ci refléte une situation écono-
mique caractérisée par une croissance faible et
une inflation élevée. Et comme le veut la théorie,
la stagflation s'accompagne en général d'un taux
de chdmage élevé. Cette situation exige une ges-
tion économique trés prudente car les choix ne
sont pas faciles. Faut-il accepter un peu plus
d'inflation pour plus de croissance ou faut-il lutter
contre |'inflation au prix d'une croissance mé-
diocre? Une chose est sure, la relance de |"écono-
mie tunisienne ne peut venir que par l'investisse-
ment et les exportations.
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C'est cette problématique, oh combien difficile,
que gouvernement et Banque Centrale s'attachent
& résoudre. Pour mieux comprendre le phéno-
meéne, il convient de revenir & I'année 2011,
quand la machine économique a subi un choc
important. Depuis, la croissance est au ralenti,
I'inflation a fortement augmenté, entre autres, &
cause des augmentations salariales et les déficits

budgétaire et commercial se sont élargis.

Ce dernier a fortement augmenté pour atteindre
19 milliards de dinars en 2018, exercant ainsi
une forte pression sur le dinar. La BCT injectait
des devises sur le marché pour défendre le dinar.
En 2015 et en accord avec le FMI, la BCT s’est
attaché & minimiser son intervention sur le mar-
ché des changes sur lequel sont confrontées
I'offre et la demande de devises pour les besoins
de I'économie. Simplement, le FMI préconisait
d'accélérer la dépréciation du dinar pour le rap-
procher de son niveau d'équilibre des paiements
extérieurs et réduire les marges avec le taux pa-
rallele.

Cependant, et compte tenu du fait que le déficit
commercial s'élargit d’'un mois & a un autre, le
prix des devises {en dinars} a augmenté en ré-
ponse & une forte demande de devises par les
importateurs. Mais sur le marché des changes, il
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n'y a pas que le marché physique. Les spécula-
feurs, anticipant une dépréciation continue du
dinar, ont accumulé des devises, de méme que
les importateurs qui ont recouru & des achats an-
ticipés. Ces deux phénoménes ont amplifié la dé-
préciation du dinar, dépréciation qui n'a pas eu
d'effet sur les exportations mais a seulement
poussé les prix & la hausse.

Partant, les autorités ont cherché & stopper ce
glissement en rendant la rémunération en dinar
supérieure & la dépréciation. L'idée est d’envoyer
un message aux défenteurs des devises quils
n’ont plus intérét & détenir de devises qui ne rap-
portent quasiment rien en fermes d'intéréts
(équivalent & la dépréciation) alors que cela
pourrait leur rapporter un taux d'intérét supérieur
au TMM. Rappelons que le TMM s'éléve & envi-
ron 7,83% suite & I'augmentation du taux direc-
teur de la BCT depuis mars 2018.

Ainsi, d'une pierre, deux coups : en effet, et suite
a cette hausse des taux d'intérét, la demande a
fortement baissé et l'inflation est en légére baisse.
Sous un autre angle, la dépréciation est devenue
plus faible que le manque & gagner en termes
d'intéréts sur le dinar, freinant la demande spécu-
lative et réduisant les besoins du marché en de-
vises. Pis encore, |'offre de devises a méme aug-
menté. Cependant, il faut souligner que cette
hausse est temporaire dans la mesure oU les
quantités de devises détenues sont limitées.
Les statistiques de la BCT affichent une hausse de
I'offre de devises sur le marché des changes au
cours des 8 mois de 2019 dépassant la demande
d'un montant de 873 millions $. Cette offre s'ex-
plique par :

=la hausse des recettes touristiques et aussi de

préts extérieurs,

=la cession des devises par les détenteurs de
comptes professionnels en devises auprés des
banques. De ce fait, les avoirs en devises des
banques auprés de la BCT ont baissé de I'équi-
valent de 2 milliards de dinars entre mars et
ivillet 2019.

=la baisse du déficit commercial mesuré en $.
Cette tendance baissiere du déficit commercial
est le résultat combiné de la dépréciation élevée
du dinar, du resserrement des crédits et aussi de
I'arrét des achats anticipés. Il semble qu’un phé-
noméne de déstockage s’amorce depuis.




EDITORIAL —Suite-

Le renchérissement des colts des crédits a encou-
ragé certains agents & utiliser leurs devises en les
convertissant en dinars plutét que d’emprunter
un taux élevé.

Il apparait ainsi que l'apport des détenteurs de

evises privés au marché des changes pour les
convertir en dinars a joué beaucoup dans la sta-
bilisation du dinar qui s'échange fin aoit & des
taux meilleurs que ceux de fin 2018, soit une ap-
préciation de 8,1% et de 4,5% par rapport & |'eu-
ro et au dollar respectivement. Ainsi, le dinar se
refrouve presque & la méme valeur moyenne que
celle d’aott de I'année derniere.

Cette stabilisation est-elle durable 2

La question qui demeure en suspens actuellement
est en lien avec le caractére de cette stabilisation.
Est-elle passagere ou durable 2

Deux scénarios sont possibles :

Le premier scénario fait référence aux fondamen-
taux macroéconomiques et plus particuliérement
le déficit courant. Celui-ci provoque aujourd’hui
une forte demande de devises pour les besoins
d'importations. Partant de cette équation, le dinar
devrait se déprécier bien que le déficit soit en
baisse mais reste & un niveau exigeant d’impor-
fantes ressources en devises. Son financement par
des emprunts extérieurs n'est pas sans limite et |l
faudra 18t ou tard maitriser notre déficit. La dé-
préciation du dinar serait I'une des pistes la plus
plausible.

Par ailleurs, le marché de change n’est pas un
marché comme les autres. En plus de l'offre et de
la demande, il dépend aussi du comportement
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des détenteurs privés de devises qui spéculent en
fonction des taux d'intérét et des anticipations des
cours de change. Et plus les taux d'intéréts sont
élevés, plus les détenteurs de devises préfére-
raient les placer en dinars, ce qui fait augmenter
I'offre de devises. Un tel scénario est favorable &
la stabilisation du dinar mais avec un risque de
resserrement de l'activité économique dans son
ensemble.

Nous continuons de défendre que la maitrise du
déficit ne peut passer que par la promotion de
nos exporfations qui implique une reprise des
investissements.

Ce sont l& parmi les objectifs des pactes de com-
pétitivité en cours d'élaboration qui visent & con-
tractualiser les engagements réciproques en vue
d’assurer une mobilisation nationale autour d'ob-
jectifs ambitieux et réalistes. Dans ce cadre, I'Etat
s’engagerait sur la mise en ceuvre d’une série de
mécanismes de relance dont la bonification
d'intérét, le dégrévement fiscal pour les bénéfices
réinvestis, |'assouplissement du code de
change... . En contrepartie, les secteurs s'enga-
geraient sur la concrétisation des objectifs 2025
dont notamment doubler les exportations {41 Mil-
liards de dinars en 2018 & 91 Milliards en 2025,
porter le taux d'investissement de 18 % & 24 %,...

Nous reviendrons plus en détail sur ces pactes
dans notre prochain numéro.

Rédigé par Zouhair EL KADHI
Directeur général de INTCEQ




- TABLEAU DE BORD
ECONOMIQUE
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-1/ CROISSANCE
VARIATION DU PIB

Le premier semestre a connu un tassement de la conjoncture économique. En effet, les statistiques du
PIB affichent un net repli du rythme de croissance du PIB qui a été de 1,2% par rapport & 'année der-
niére. Rappelons que ce taux était de 2,8% au premier semestre 2018 et 1,8% en 2017.

12% 11% 1,9% 2,5%

1.1 1,2

0,8

T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2
2016 2017 2018 2019

B Variation trimestrielle du PIB en Glissement Annuel

CONTRIBUTION SECTORIELLE A LA CROISSANCE DU PIB 18 SEMESTRE
2019 PAR RAPPORT AU 18 SEMESTRE 2018

Le secteur des services d’hétellerie et de restauration et le secteur des autres services marchands ont
contribué d la croissance & hauteur de 0,91 point.

A contrario, le secteur des hydrocarbures et I'essentiel du secteur des industries manufacturiéres
(industries agro-alimentaires, industries mécaniques et électriques et industries textiles, habillement et
cuir) ont firé la croissance vers le bas.

Autres services marchands e ()60
Services d'hotellerie et de restauration e 0,3
Services financiers essss—— 0,17
Commerce e 0,15
Activités non marchandes e (,13
Agriculture et pache s Q0,11
Mines s 0,08
Industries chimiques 0,08
Electricité et gaz == 0,04
Materiaux de construct. céramicue et verre = 0,04
Eau I 0,00
Batiment et génie civil 0,00 |
Industries diverses 0,02 m
Industries mécaniques et électriques -0,02 m
Industries textiles, habillement et cuir -0,03 mm
Raffinage de pétrole -0,05
Industries agro-alimentaires 0,14 e——

Extraction de pétrole et gaz naturel-0,24 - — ———
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-1/ CROISSANCE -Suite-

Ce premier semestre de 2019 enregistre le taux de croissance le plus faible depuis 2016.

Par secteur d’activité, cette situation s’explique par les sous-performances de I'industrie tunisienne. En
effet, I'activité industrielle manufacturiére affiche un recul de 0,8% au deuxiéme trimestre en glissement
annuel et ce, sur fond de repli de la production du secteur des industries chimiques de 8,2% et du sec-
teur du textile, de I'habillement et des chaussures de 1,6%. Ce dernier secteur est & fort contenu en
emploi, d’ov le risque d’'une hausse du chémage dans les prochains mois si cefte tendance baissiére
se poursuit.

Les industries non manufacturiéres ont également vu leur rythme d'évolution décroitre de 2,6% sur la
méme période. Ce repli s’explique essentiellement par le déclin de la production du secteur d’extrac-
tion du pétrole et du gaz naturel de 6,5%.

VARIATION DU PIB EN %

ANNEES

GLISSEMENT ANNUEL EN %
2017 2018 T1

Agriculture et péche 2,0 9.5 11,9 9,0 8,7 8,3 07 2,8
Indusiries manufacturiéres 0,5 0,3 2,3 0,5 0,7 05 -09 -0,8
Industries agro-alimentaires 06 4,1 16,8 26 02 -17 -96 1,8
Industries textiles, habillement et cuir 03 1,2 0,3 25 1,5 07 -05 -1,6
Materiaux de construct. céramique et verre -5.4 -1,5 -5,3 -2,3 0,9 04 3,2 22
Industries mécaniques et électriques 36 1,6 51 -04 03 1,3 -09 0,1
Industries non manufacturiéres -3,4 -1,2 -5,1 1,4 3,7 3,6 0,7 -2,6
Extraction de pétrole et gaz naturel -123 -2,9 -24 -1,4 85 -142 -108 -6,5
Mines 10,3 -129 -379 03 -3,3 4,9 420 1,1
Batiment et génie civil -1,5 08 -47 36 1,8 26 1,4 -1,4
Activités des services marchands 4,5 3,3 3,3 3,6 3,3 2,9 2,9 2,1
Services d’hotellerie de restauration 8,3 8,9 21 11,2 88 67 72 7,1
Transports 7,1 36 30 4,7 4,0 28 04 27
Activités non marchandes 0,7 0,3 0,1 0,2 0,3 0,7 0,4 0,9
Produit interieur brut (pm) 1,9 25 27 29 27 21 1,1 1,2
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-1/ CROISSANCE -Suite-

SECTEUR DES INDUSTRIES MANUFACTURIERES

A fin Juillet
PRODUCTION
Indice de la Production des Industries Manufact. Indice 105 101 -3,5%
INVESTISSEMENT DANS LE CADRE DU PMN
Dossiers Approuvés Nbr 249 210 -2,1% - 97
Investissements Approuvés {hors [TP*) MD 488 503 0,4% - 402
Primes Accordés {hors [TP) MD 66 68 0,4% - 60

*ITP : Investissements technologiques & caractére prioritaire

Résu|tats annvels A fin Juillet
EXPORTATIONS INDUSTRIELLES

Total des Industries Manufacturiéres MD 19366 36 995 8,4% 21305 24061 129%
IME MD 8071 18197 10.7% 10 370 12 333 18,9%
ITH MD 5051 7 397 4,9% 4341 4790 10,3%
[AA MD 1197 3840 157% 2398 1885 -214%

A fin juillet 2019, I'indice de la production des Industries Manufacturiéres a perdu 3,5% par rapport
la méme période de 2018.

SECTEUR DU PHOSPHATE ET DERIVES

Résu|fats annuels Afin Juillet
PRODUCTION

Phosphate Brut KT 8 131 3333 -10,5% 1952 2064 57%
P205 KT 1213 452 -11,6% 239 264  10%
DAP KT 1277 333 -155% 180 217 20,5%
TSP KT 754 245 -13,1% 120 168  392%

A fin juillet 2019, la production du phosphate brut a enregistré une hausse de 5,7% par rapport & la
méme période de 'année précédente atteignant les 2 064 KT contre 1 952 KT & fin juillet 2018.
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-1/ CROISSANCE -Suite-

Unité 2010 2018 TAAM (%) 2018 2019  Var (%)
DEVELOPPEMENT
Nombre total de permis attribués Nbr 52 21 -10,7% 23 21 -87%
Nouvelles Découvertes Nbr é 0 - 0 0
IL_BILAN D'ENERGIE PRIMAIRE
RESSOURCES KTep 7 898 4621 -6,5% 2 801 2395 -14,5%
Pétrole Brut {y compris GPL champs) 3979 2069 -7,8% ] 251 1150 -8,1%
Gaz naturel 3903 2511 -54% 1524 1217 -202%
Production 2728 1763 -5,3% 1070 937  -125%
Redevance 1175 748 -5,5% 454 280  -38,4%
Electricité & partir des ER* 16 40 12.2% 26 29  11,2%
* Energies Renouvelables
DEMANDE KTep 8 342 9629 1,8% 5631 5591  -07%
Prodluits pétroliers 3956 4580 1,8% 2646 2614  -1,3%
Gaz naturel 4369 5009 1,7% 2960 2948  -04%
Electricité & partir des ER 16 40 12,0% 26 29 11,2%
SOLDE avec redevance KTep -444  -5008 - -2 831 -3196
SOLDE sans redevance -1619 5756 - -3285 -3476 -
lll. BALANCE COMMERCIALE DE ['ENERGIE
Exportations énergétiques MD 3314 2329 -4,3% 1203 1486  235%
Importations énergétiques MD 3797 8 508 10,6% 4 442 5653 27,3%
Solde MD -484 6179 - -3238 4167 28,7%

A la fin du mois de juillet 2019, la production du Pétrole Brut {y compris GPL champs) s'est élevée &
1 150 KTep contre 1 251 KTep & fin juillet 2018, soit une baisse de 8,1%. Cependant, pour la méme
période, la demande des produits pétroliers s'est élevée & 2 614 KTep contre 2 646 KTep, en baisse
de 1,3%.

La production du Gaz naturel des sept premiers mois de 2019 a atteint 937 KTep contre 1 070 KTep

& fin juillet 2018, en diminution de 12,5%. La demande du Gaz naturel est également en baisse mais
de seulement 0,4% {2 948 KTep 4 fin juillet 2019 contre 2 960 KTep 4 fin juillet 2018}).

Ainsi, le solde {sans redevance} s'est élevé & -3 476 KTep & fin juillet 2019 contre — 3 285 KTep d fin
ivillet 2018.

Il 'y a lieu de signaler que les exportations énergétiques des sept premiers mois 2019 ont enregistré

une hausse de 23,5% & 1 486 MD contre 1 203 MD 4 fin juillet 2018. Pour la méme période, les im-
porfations, quant & eux, ont progressé de 27,3% & 5 653 MD contre 4 442 MD 4 fin juillet 2018.

Revue de la Conjoncture Economique - Octobre 2019 -
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-2/ COMMERCE EXTERIEUR

COMPOSITION ET EVOLUTION DU SOLDE COMMERCIAL

Le déficit commercial des 8 premiers mois de 2019 s'est détérioré & 12 864 MD contre 12 161 MD
au 31/8/2018. En dollars US, le déficit commercial s’est contracté au 31/8/2019 & 4 321 M$
contre 4 801 M$ au 31/8/2018. Cette involution & la baisse du déficit commercial est la résultante &
la fois de la forte dépréciation du dinar en 2016-2018 et du resserrement des crédits en 2018-2019.

Le taux de croissance des importations a été inférieur & celui des exportations (10% contre 12%) et ce,
aux prix courants. Pour la méme période et aux prix constants, les échanges commerciaux ont enre-
gistré des baisses & l'import de 8% et & I'export de 4%.

En MD Total 2017 Towl 2018 o ¥er - &mels  8mels  Var8mIs/
Exportations par secteur d'activité 34 427 40 986 12,1% 26 359 29 524 12,0%
Agriculture & industries agro-alimentaires 3726 5410 45,2% 3722 3241 -12,9%
Energie & lubrifiants 2047 2 329 13,7% 1 508 1796 191%
Mines, phosphates & dérivés 1412 1374 -2.7% 850 1078 26,8%
Textiles, habillements & cuirs 7 565 8972 18,6% 5798 6354 96%
Industries mécaniques & électriques 15954 18197 14,1% 11 599 13 555 16,9%
Autres industries manufacturiéres 3723 4705 26,4% 2882 3 500 21,4%
Importations par type d'utilisation 50 019 60 035 20,0% 38 519 42 388 10,0%
Produits agricoles & alimentaires de base 3147 3 451 7% 2316 2 431 5,0%
Produits énergétiques 6080 8 508 39,9% 5372 6 638 23,6%
Produits miniers & phosphatés 840 1038 23,6% 590 638 8,1%
Autres produits intermédiaires 19715 23 896 21,2% 15 440 16 072 4,1%
Produits d'équipement 12879 14 557 13,0% 9 328 10 521 12,8%
Autres produits de consommation 7 358 8 585 16,7% 5474 6 089 11,2%
Solde commercial -15 592 -19 049 22,2% -12 161 -12 864 5,8%
Taux de couverture(%) 68,8 68,3 -0,01 pt 68,4 69,7 1,2 pt

Hors énergie, le taux de couverture s’est amélioré de 2,6 pt passant de 75% au 31/8/2018 & 77,6%
au 31/8/2019.

Var 8 mois Var 8 mi19/
Total 2017 Total 2018 2018/2017 2019 8mi8
Exportations hors énergie 32 379 38 658 19,4% 24 851 27 728 11,6%
Importations hors énergie 43 938 51 527 17,3% 33 148 35750 7,9%
Solde commercial hors énergie -11 559 -12 870 11,3% -8 297 -8 022 -3,3%
Taux de couverture(%) hors énergie 73,7 75,0 0,02 pt 75,0 77,6 2,6 pt
Importations mensuelles en MD m Exportation totale en MD B Importation totale en MD  m Déficit commercial en MD
Exportations mensuelles en MD 60035
7 500
& 300 42 38
5 500 M\/\/\ 40 986 38519 8
4 500 26 359 29 524
3 500 /—\,\/_"/\/\
2 500
1500 o o - o o
é,.’_ © § é -12.161 -12 864
-19 049
2018 2019 Total 2018 8 mois 2018 8 mois 2019

Le déficit commercial mensuel s'est élargi au cours du mois d'aodt 2019 atteignant 1 700,2 MD
contre 1 383,5 MD le mois précédent.
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II-l3/BALANCE DES PAIEMENTS & CHANGE

SOLDE COURANT CUMULE DE LA RECETTES TOURISTIQUES ET REVE-
BALANCE DES PAIEMENTS (MD) NUS DU TRAVAIL (EN M€)

3231 I I -2 837 I 2716 I
-5 427
-5853 6197

-7 502
-8 343
-11642

B Recettes touristiques B Revenus du travail (en espéces)

1400
1200

13241318
1000
800

849 897
60 I I
0

40
Total 2018 8 mois 2018

1172

I 978

8 mois 2019

[}

-2 871

En millions d'euros
<]

20

[}

T T2 13 T4 T T2 13 T4 T T2
2017 2018 2019

A fin aodt 2019, les recettes touristiques (exprimées en euros) ont progressé de 38,1% atteignant les
1 172 millions d’euros contre 849 millions d’euros pour la méme période de 2018. Sur la méme pé-
riode, les revenus du travail (en espéces), exprimés en euros, ont enregistré une amélioration de 9%
pour s’établir & 978 millions d’euros.

Le solde courant de la balance des paiements s’est aggravé au cours du premier semestre 2019 attei-
gnant un déficit de 6 197 milliards de dinars contre un déficit de 5 427 milliards de dinars au

30/06/2018.
EVOLUTION DU TAUX DE CHANGE

——3$=DT —— &=DT Sept 2019/Sept 2018 +2,7%

Sept 2019/Sept 2018 -3,1%

3,600
3,152
3,300 :

’ 2,960 3,385 315
3,000 2973 2 776 2,861
2,700 2,861
2,400
200 2463
1,800

T 6 LT EEBSE LR EEBEEIZS R
5223322822522 33<E
| ‘Z)E,_OU g § | ‘;’5)_ déc.-18 sept.-18 sept.-19
z
. “ m$=DT m €=DT

2018

EVOLUTION DES AVOIRS NETS EN DEVISES

mmmm Avoirs nets en devises (MD)

2019

mm Avoirs nefs en devises (MD)

@ Avo0irs nets en devises (en jours d'importation)

et Avoirs nets en davises (en jours d'importation)

125 18 000
15
16 000 20000 18068 120
» 105
3 14000 2 100
T 95 c 15000 13314
5 12000 11743 %0
s 10000 10000 60
40
* asn—:ssmsege&aan—:ssmse8000 5000
$esEI325 88225252328 "
[ uw - EOU 0 LR - %_
238 3 0 0
2018 2019 déc.-18 sept.-18 sept.-19

Les avoirs nets en devises ont atteint un niveau record de 18 068 MD ¢ la fin du mois de septembre
2019 contre 11 748 MD d fin septembre 2018, en progression de 54%. Ce niveau représente de ce
fait 102 jours d'importation contre 75 jours & fin septembre 2018.
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-4/ INVESTISSEMENT

A la fin du huitigme mois de I'année 2019, les infentions d'investissements ont régressé de 26,3% au
niveau de I'industrie et de 30% au niveau du secteur des services et ce, par rapport & la méme période
que I'année précédente.

INTENTIONS D’INVESTISSEMENT

En MD 2017 2018 2018/2017 8mois 2018 8mois2019 Y EmIY/
Total Industrie 3527 3537 0,3% 2516 1854 -26,3%
Agroalimentaire 1188 1034 -13,0% 689 480 -30,3%
Matériaux de construction 622 549 -11,8% 429 225 -47,5%
IME 692 818 18,2% 517 562 8,7%
Industries Chimiques 310 344 11,1% 279 267 -4,0%
Textile et habillement 216 110 -49,2% 78 110 41,2%
Cuir et chaussures 12 34 193,1% 29 7 -76,2%
Industries diverses 487 649 33,2% 494 202 -59,2%
Total services 1 696 1410 -16,9% 872 611 -30,0%
Totalement exportateur 74 82 10,0% 58 65 13,7%
Autre que folalement 1622 1329 -181% 815 545 33,1%
exportateur
En MD 2017 2018 2018/2017 6 mois 2018 6 mois 2019 V";fn’;';?/
Agriculture : 737 694 -5,8% 3133 2144 -31,6%

Investissements approuvés

Concernant l'agriculture, les investissements approuvés du premier semestre 2019 s'éléve & 214,4 MD
contre 313,3 MD pour la méme période de 2018, soit une baisse de 31,6%.

INVESTISSEMENTS DIRECTS ETRANGERS

Pendant le premier semestre de 2019, les Investissements Directs Etrangers hors énergie ont enregistré
une progression de 31% par rapport & la méme période de 2018. Rapportée en euros et sur la méme
période, I'amélioration des IDE est de 15,6%.

EVOLUTION DES INVESTISSEMENTS DIRECTS ETRANGERS EN MD

495

475
89 K 138 90 I
é mois 2017 6 mois 2018 6 mois 2019 6 mois 2017 6 mois 2018 46 mois 2019
mEnergie mIndustrie M Services m Agriculture u Total 6 mois m Tofal 6 mois hors énergie

Y compris les investissements de portefeuille
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15/ MARCHE DU TRAVAIL

TAUX DE CHOMAGE GLOBAL TAUX DE CHOMAGE DES DIPLOMES DE
L’ENSEIGNEMENT SUPERIEUR
15,55 32
15,50 31
15,45 30
15,40 29
15,35 28 28,0
15,30 1230 27
15,25 26
T T2 13 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T1 T2
2017 2018 2019 2017 2018 2019

Au deuxiéme trimestre 2019, le taux de chémage stagne & 15,3%. Entre le premier et le deuxiéme
trimestre 2019, le taux de chémage des diplémés de I'enseignement supérieur a légérement régressé
passant de 28,2% & 28%. Par genre, le taux de chémage s'éléve & 12,3% pour le genre masculin et &
22,4% pour le genre féminin et ce, & la fin de ce deuxiéme trimestre.

-6/ INFLATION

Le taux d'inflation s'est stabilisé & 6,7% en sep-
tembre 2019. Cette stagnation est la résultante de
la décélération du rythme d’augmentation des g2
prix de l'alimentation (7,3% contre 7,4% en Aout) 752 5%
et de I'accélération du rythme d’augmentation des  7,0% ;"
prix des boissons dlcoolisés et tabac (22,4%  6,5%

emm|nflation === Inflation Sous-jacente

. R . 6,7%
contre 15,2%) et des prix des produits et services ~ 6,0%
d’enseignement (6,9% contre 5,4%). S
PP ETOS2R 288 ET SRS
Le taux d'inflation sous-jacente {hors produits ali- =~ 2 < _55‘3 §552=° 2 < 5
. s . 7 DN N Q0
mentaires et énergie) s'établit & 6,9% apres 6,7% g 28 3
le mois précédent. 2018 2019
En % Décembre 2018 Septembre 2018 Septembre 2019
Inflation 7.5% 7.4% 6,7%
Inflation Sous-jacente 7,9% 7.7% 6,9%

CONTRIBUTION A L'EVOLUTION DE L'IPC EN GLISSEMENT ANNUEL (Septembre 2019)

28,6%

Produits alimentaires et boissons non alcoolisées

Logement, eau, gaz, électricité et autres combustibles 12,0%

Boissons alcoolisées et tabac I 9 ,3%
Biens et services divers I S 9%

Meubles, articles de ménage et entretien courant du.. . IEE— .  8,1%

Restaurants et hétels  E——— . 7,9%

Avrticles d'habillement et chaussures I 7,9%

Transports I 6,9%
Santé I 5,7%
Enseignement WM 2,6%
Loisirs ef culture W 1,8%

Communications 0,1%
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7/ FINANCES PUBLIQUES

BUDGET DE L'ETAT

RECETTES EN MD 2017 2018 LF2019 7 mois 2018 7 mois 2019 7&’:‘523?;9

Impéts Directs 8 560 9 065 10 047 5419 7511 s
Impéts sur le Revenu 6 205 6 359 7 003 3696 5209 4%

Impéts sur les Sociétés 2355 2706 3044 1724 2302 6%
Impdts Indirects 12 627 15 438 17033 8 676 9127 || sa%
Droifs de Douanes 742 1208 1338 665 744 L 56%
VA 6092 7 425 8303 4058 4410 [0 s3x
Droits de Consommation 2493 2864 3214 1577 1574 [0 9%
Autres Impéts indirects 3 300 3941 4178 2376 2 399 - 57%
Total recettes fiscales 21187 24 503 27080 14095 16638 | s
Total recettes non fiscales 2705 3 439 3639 1712 1 950 - 54%

Emprunts Intérieurs 1947 2433 2350 1534 2304 |
Emprunts Extérieurs 8 338 7 065 7792 2347 4815 62%
TOTAL EMPRUNTS

[sN
@Q
Q

TOTAL DES RECETTES 34176 37 440 40 861 19 689 25707

S
R

7 mois 2019

DEPENSES EN MD 2017 2018 LF 2019 7 mois 2018 7 mois 2019 JLF 2019

Dépenses de Fonctionnement 21 432 23 680 25284 11478 13810 | ss%
Rémunérations Publiques 14352 14776 16515 8753 9841 | sox
Moyens des Services 1113 1210 1254 528 657 [ 52%
Inferventions Publiques 5967 7 694 7020 2197 3312 | 7%
Dépenses de Gestions Imprévues 0 0 495 0 0

Dépenses d'Equipement 5730 5945 6 150 3297 3252 - 53%
Investissements Directs 2570 2792 2563 1607 1443 [ 56%
Financement Public 1827 1717 1967 792 892 - 45%
Investissements de I'Etat sur Emprunts Extérieu 673 707 569 511 583 _
Fonds du Trésor 660 729 801 388 334 - 42%
Dépenses de Développement Imprévues 0 0 250 0 0

Prats 125 198 120 1424 1686

TOTAL DES DEPENSES ]

SERVICE DE LA DETTE e

TOTAL DES DEPENSES ET SERVICE DE

[sN
A
Q

LA DETTE

7 mois 2019
/LF 2019

DEFICIT BUDGETAIRE EN MD LF 2019 7 mois 2018 7 mois 2019

Solde budgétaire (hors privatisation, 5087 5052 4512 2239 2703 - 50%
dons & revenus de confiscation)
En % du PIB -6,1% -4,8% -3,9%
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-8/ FINANCEMENT DE L'ECONOMIE

EVOLUTION DU TAUX DIRECTEUR DE LA BCT ET DU TMM

Taux de marché monétaire m Taux de marché monétaire  m Taux directeur de la BCT

e Taiux directeur de la BCT

8,50 7,82
8,00

782 775
7,50 /7

7,24 7,29 475
7,00 y / 7,75
6,50 5,00
6,00
5,50
5,00
4,50 — —

5 &8 £ T 5 EBEBS L QL QL QEE LT 5.EBBSQ
S 8 > £ 2= 99898089065 8 > g 2= 0.9
£ 3 £ © 2 ©® e O£ g E g EO 2 © €
g2 g% g gol o

2 3 9 o déc.-18 sept.-18 sept.-19

c O
a 3
2018 2019

A la fin du mois de septembre 2019 et pour le sixiéme mois consécutif, la BCT a maintenu inchangé
son taux directeur & 7,75% et a légérement baissé le TMM & 7,82% apreés 4 mois fixes & 7,83%.

A Y 7
!
CONCOURS A L'ECONOMIE
mmmmm Concours @ |'économie en MD  emmmmmm Variation en glissement annuel

14% 95000 90982
13% 88 536

90 000
12% 86715
1% 85 000
10% 80 000 a
9% =
- 75 000 2
7% 70 000 -
6%
5% 65000
% s srToczz2Pe9sseTo.ema 000

EEE0E25 823 EEEEEBEE S
g 2 T ©$ % ¢ gL -
g 2%
2018 2019 déc.-18 aoit-18 aoit-19

Les concours & |'économie {en glissement annuel) continuent leur décélération initiée depuis le début
de cette année passant d’'un rythme annuel de 5,8% en juillet 2019 & 4,9% en aodt 2019. Il y a lieu
de signaler que le rythme annuel était de 11,1% en aoit 2018.

VOLUME GLOBAL DU REFINANCEMENT (MD)

18 )
15554 3 963 -
e
| 12797
; I
e
£
8
o
(7]
w
e - woe- i wpl- >

16
14
12
10
La moyenne du volume de refinancement des banques du mois de septembre 2019 est de 12,8 mil-
liards de dinars, en baisse de 11% par rapport au mois précédent et de 20% par rapport au mois de
septembre 2018. Cefte situation a encore permis au dinar tunisien, du fait de sa rareté, d’augmenter
face aux devises étrangéres .

Milliards de dinars

8

FAaND

o N M
Janvier I
Février I
Mars I
Avril
|
I
.|
|

5533538885553 5283
=252 E3E2z522=2235<
L Q9 9 O T

2 O 3 .8
3 Z o
2018 2019
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19/ MARCHE FINANCIER

MARCHE DES TITRES DE CAPITAL

Evolution du Tunindex

s Tunindex Var Mens . .
Evolution du Tunindex

9000 8%
8 500 6% . "269
8000 4% 7802 T8 -
7 500 - 7272 A 7051
7 000
6500 ?Z‘;/
6000 >
5500 4%
5000 6%
4 500 -8%
4 000 -10%

BESTESE3 L85 BEET SIS

E5ESF RS ESEELESESETROE

B £8¢ 88+ 2

g 2% 3
2018 2019 déc.-18 sept.-18 sept.-19

Sur le mois de septembre 2019, le Tunindex a régressé de 3,12%. Par rapport au mois de septembre
2018, le Tunindex a baissé de 9,6%.

Evolution de la capitalisation boursiére et du taux de participation étrangére

mmm Copitalisation boursiére

Partcipation étrangére

o Evolution de la capitalisation boursiére
=29 000 o, 26%
= 25,0% 970
27 000 25% 24 380 25907 -l ° N
25000 23559
25%
23000 s
A
21 000
24% =
19 000 =
17 000 23% -
15000 23%
582 TEEBSLLOL S5 5 L2TBELETS QL
ST 08 XEg2=008008006'5C 08 > ¢ 2= 90348
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g 2% 2
2018 2019 déc.-18 sept.-18 sept.-19

A fin septembre 2019, la capitalisation boursiére a atteint 23,56 milliards de dinars en baisse de
2,1% par rapport au mois précédent et de 9,1% par rapport & fin septembre 2018.

La participation étrangére est passée de 24,7% en aodt 2018 & 25% en aoit 2019.

Evolution des actifs des OPCYM

4 800 Actifs des OPCVM Evolution des actifs des OPCYM
4600 7
4372 11
4400 N T f{‘i
=) 3956 3871
ECA 200
Y4 000 3871
[a)
3800 =
c
3600 w
F T CTEEE5LLLLFEF2TE LTS @
1At R L R -
o 2gQogo® 9
o “ o
g 23 g
2018 2019 déc.-18 sept.-18 sept.-19

En septembre 2019, les actifs gérés ont atteint 3,871 milliards de dinars contre 4,372 milliards de
dinars au méme mois de I'‘année précédente, soit une baisse de 500 millions de dinars.

Par rapport au mois précédent, les actifs gérés ont enregistré une légére hausse de 0,4%.
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19/ MARCHE FINANCIER -Suite-

Montants levés aux derniéres adjudications y compris les adjudications d'échanges (en MD)

BTA

540,0
216,2 3386
154,8
I 0,0 0,0 69,7 I 34,1 70,5 52,2 474 0.0 49,6
- - - — | | || — ’ -
sept.-18 oct.-18 nov.-18 déc.-18 jonv.-19  févr.-19  mars-19 avr.-19 mai-19 juin-19 juil.-19 aolt-19  sept.-19
Long ferme ™ moyen terme  ® Court terme
382,0
225,8
48,4
25,0 0,0 0,0 18,0 11,5 7,0 14,0 9,0 25,0 10,0
sept.-18 oct.-18 nov.-18 déc.-18 janv.-19 févr.-19 mars-19 avr.-19 mai-19 juin-19 juil.-19 aolt-19 sept.-19
BTCT
Evolution du taux d'un BTA 10 ans* et 5 ans*
9,99% 9,99% 9,99% 9 92%
974%  974%  974%  974% 285%] B4 G
o . . :\F'T%*mﬁz’g’:°°°°ﬁ‘
v v v .
2 l - 1 I
sept.-18 oct.-18 nov.-18 déc.-18 janv.-19 févr.-19 mars-19 avr.-19 mai-19 juin-19 juil.-19 aodt-19 sept.-19

——BTA 10 ans BTA 5 ans

A la fin du neuvieme mois 2019, le Trésor a collecté un total de 817 MD & travers ses émissions de
BTA. L'année derniére, & la méme période, il avait levé 826,6 MD & des taux plus bas.

Sous forme de BTCT, le montant levé par le Trésor au cours des neuf premiers mois de I'année 2019,
s'éléve & 368,7 MD contre 1 490,7 MD sur la méme période de 2018.

Le taux actuariel du BTA 10 ans* en septembre 2019 a enregistré une hausse de 18 points de base
par rapport au mois de septembre 2018.

Le taux actuariel du BTA 5 ans* en septembre 2019 a enregistré une hausse de 98 points de base par
rapport au méme mois de I'année précédente.

(*) Il s’agit de BTA fictifs de maturités fixes de 10 et 5 ans et d'un taux facial de 6%, soit des durations respectives de 7,8 et
4,47 ans. leurs taux actuariels sont obtenus par interpolation linéaire entre les taux de rendement actuariels annvels des
2 valeurs de BTA qui encadrent au plus proche leurs durations respectives.
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I-10/ COURS DES MATIERES PREMIERES

EVOLUTION DU COURS DU
BRENT ($/BBL)

En aoit 2019, le cours moyen du baril
du Brent s'est établi & 59,3$ aoffichant
ainsi une régression de 7,4% par rap-
port au mois précédent et de 19% par
rapport au mois d’aoit 2018.

EVOLUTION DU COURS DU
PHOSPHATE NATUREL

Le cours moyen de la tonne de phos-
phate s'éléve & 78% au mois d'aoit
2019, en baisse de 20% par rapport
au mois précédent et de 10,2% par
rapport & son niveau au mois d'aolt
2018.

EVOLUTION DU COURS DU
SUCRE

En aolt 2019, le cours moyen de la
livre de sucre baisse & 0,27$ par rap-
port au mois précédent et enregistre
une hausse de 12,5% par rapport au
mois d’aolt 2018.

EVOLUTION DU COURS DES
CEREALES

En aolt 2019, le prix moyen de la
tonne de blé est en baisse de 7,7% &
181,2$, par rapport au mois précédent
et de 23,4% par rapport au mois
d’aot 2018. Celui du mais est de
163,6%, en baisse de 13,6% par rap-
port au mois précédent mais en hausse
de 0,8% par rapport au mois d’ao(t
2018.
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FOCUS

L'EXPLOSION DE LA DETTE PUBLIQUE TUNISIENNE A SON ORIGINE DANS
L’AMPLE DEFICIT BUDGETAIRE DE 2012 A 2014

L'origine de I'explosion de la dette publique tuni-
sienne est d’abord et surtout endogéne : le déficit
commercial de la Tunisie avoisine actuellement
les 20% du PIB alors méme qu'il était inférieur &
10% avant 2010. Ce sont aujourd’hui, plus de
73 milliards de dinars de déficit commercial qui
se sont cumulés (2014-2018).

Pour les facteurs qui permettent de redresser la

situation, méme si le tourisme en 2019 a permis
d’oublier les années sombres 2015-2017 ; il ne
comble qu’en partie la mauvaise performance

2010
-650
-1,0

2011
Déficit Budgétaire en MD
En % du PIB

Le niveau d’endettement public devient in-
quiétant
La Tunisie a connu ces cing derniéres années une

hausse spectaculaire de sa dette publique tant
intérieure qu’extérieure. Ce doublement de la

En MD 2014 2015

Dette interne 16 273 17 028

Dette externe 24781 29 891

Total dette 41 054 46 919
En % du PIB 50,8 55,4

A un niveau d’endettement extérieur public de
24,8 milliards de dinars fin 2014, nous ajoutons
un effet de change de 21,8 milliards de dinars
qui se subdivise ainsi :

Chiffres en MD

Euros 9 268,2
US Dollars 6 369,2
Japanese Yen 31156
Autres 3075,6
Effet de change 21 828,6

-2127
-3,3

des exportations de biens. Les transferts des tuni-
siens & |'étranger (RTE) se sont aussi améliorer en
2019 tout comme les IDE, mais le recours & 'en-
dettement extérieur reste la variable d'ajustement
et c’est cela qui explique le phénoméne décrit ci-
dessous.

La dette intérieure qui s'accroit aussi est, quant &
elle, guidée par le déficit budgétaire qui passe de
1% en 2010 (en réalité un excédent déguisé en
déficit) & 6,9% en 2013 et 6,1% en 2017.

2013
-5 207
6,9

2014
-4 074
-5,0

2012
-3 853
-5,6

dette exprimée en dinars est essentiellement le
fruit de la dette extérieure qui progresse annuelle-
ment en moyenne de 50% sur la période. Cette
croissance provient de la forte hausse du volume
d’endettement mais aussi de I'effet de change.

2016 2017 2018 31/03/2019
19 508 20 997 21132 22 259
36 413 46 833 60 214 60 742
55 921 67 830 81 345 83 001

62,4 70,2 77,1 76,8

A ceci, nous ajoutons un effet de « volume » de
la dette publique extérieure qui s'éleve & 14,1
milliards de dinars.

Ce qui nous raméne naturellement au chiffre de

60,7 milliards de dinars & la fin du 1¢r trimestre
2019 (voir le graphique ci-dessous).

Défalcation de I'évolution de la dette publique extérieure

de 2014 au 30/03/2019 {en MDT)

21 829

24 781

Fin 2014 Effet change
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FOCUS

Une dette publique intérieure maitrisée

Le probléme de la dette tunisienne n’est absolu-
ment pas sa partie intérieure qui reste parfaite-

-Svuite -

ment sous contrdle et qui a méme fendance & re-
culer, en % du revenu brut intérieur, au vu des
chiffres annuels durant la période 2014-2018
avec une légére remontée en mars 2019.

En MD 2014 2015 2016 2017 2018 31/03/2019

Total de la dette publique interne

BTA et BTCT 9 387 10 207 12 482 13 441 13 587 13 780

Dépéts et autres dettes interne 6 886 6 821 7 026 7 556 7 545 8 479

Total de la dette publique interne 16 273 17 028 19 508 20 997 21 132 22 259
Principal de la dette publique interne

BTA et BTCT 2046 1 546 1629 994 1557 672

Dépéts et autres dettes interne 231 246 201 135 324 0

Total 2277 1792 1830 1129 1 880 672
Intéréts de la dette publique interne

BTA et BTCT 627 615 815 854 996 351

Dépéts et autres dettes internes 322 342 350 401 523 186

Total 949 957 1165 1 256 1519 537
Service de la dette publique interne 3227 2749 2 995 2384 3 399 1209
En % du Revenu National Brut (RNB) 15,8% 13,6% 14,1% 10,0% 12,2% 15,0%

Une dette publique extérieure qui explose

Le principal souci vient de la dette extérieure. En
2014, cette dette représentait 31% du Revenu
National Brut de la Tunisie et au 31/12/2018
elle passe a 57%.

Le remboursement de cefte dette pése de maniére
continue et croissante comme un prélévement de
plus en plus lourd sur le Revenu National Brut du
pays (passant de 8% & 16,2% avec un pic de
19,8% fin mars 2019).

En MD 2014 2015 2016 2017 2018 31/03/2019
Dette publique extérieure 24781 29891 36413 46833 60214 60 742
En % du RNB 30,7% 35,3% 40,6% 48,4% 57.1% 56,2%
Service de la dette publique extérieure
Principal 1072 1178 1383 3617 3 246 1029
Intéréts 566 688 821 1004 1283 573
Total 1 638 1 865 2204 4 621 4 529 1 602
En % du RNB 8,0% Q2% 10,4% 19,3% 16,2% 19,8%

L'autre facteur d’inquiétude est qu’une partie,
sans cesse croissante au fil des ans, de la nou-

velle dette contractée est consacrée au rembour-

sement de l'ancienne dette.

Pourcentage de la nouvelle dette extérieure contractée
pour rembourser |'ancienne dette

55% od%
45% >2% :

2014 2015 2016 2017 2018

m Service de la dette extérieure/nouvelle dette extérieure
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FOCUS

La structure de la dette tunisienne n’est pas une
surprise. Au 30 mars 2019, elle révéle la place
presque majoritaire de |'euro, suivie par le $

Répartion de la dette par devise
en 2014

= Euros
US Dollars
= Japanese Yen

Autres

La Tunisie peut avoir recours & plusieurs sources
de financement extérieur. Si elle emprunte direc-
tement auprés d'un pays en particulier, nous
sommes dans le cas d’'un endettement bilatéral.
Ce type d’endeftement est passé de 22% en 2014
& 13% en 2018 de la defte extérieure totale.
Cefte baisse incombe principalement & la baisse
de la part de la France et du Japon dans ce type
de dettes.

Les sources d’endettement multilatérales représen-
tent des dettes prises auprés de banques d'aides
régionales comme la BERD, la BAD, la BEI le
FADES, le FMI et d’autres moins importantes. La
part de cefte catégorie dans I'endettement total
reste stable passant de 49% en 2014 & 50% en
2018. Les éléments significatifs sont la baisse de
la part de la BAD de 17% & 14%, de la BEI de
5% & 3% tandis que le FMI progresse de 7,5% en
2014 & 9,5% en 2018 et la BERD de 14,5% &
17%. Ces évolutions n‘ont pas de significations
stratégiques pertinentes, elles sont le reflet des

Répartion de la dette par bailleurs de
fonds en 2014

= Sources
bilatérales

= Sources
Multilatérales

Marchés
financiers
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américain et le yen japonais.

En tendance sur les 5 derniéres années, I'euro
renforce sa position {passant de 43% en 2014 &
48% en 2019), le yen recule de moitié (passant

sur la méme période de 16% & 11%) et 'US dol-
lar conserve la méme part & 28%.

Répartion de la defte par devises au
31/03/2019

= Euros
US Dollars
= Japanese Yen

Autres

lignes ouvertes par ces institutions qui diversifient
leurs emplois réguliérement.

L’évolution de la part du financement souscrit di-
rectement par la Tunisie sur les marchés interna-
tionaux est, quant & lui, significatif. Par le passé,
la République tunisienne a eu accés aux marchés
financiers internationaux par le biais de plusieurs
emprunts  bancaires internationaux  souscrits,
qu'elle a directement signés, ainsi que par un
certain nombre de placements en obligations et
de placements privés {(libellés en yen japonais, en
dollars américains et en euros). Elles furent
émises par la Banque Centrale de Tunisie, en
qualité de mandataire, pour le compte de la Ré-
publique tunisienne. Cette partie est trés sensible
& la notation des agences internationales et de
maniére générale a la perception que les mar-
chés internationaux ont de la situation intérieure
tunisienne. Cette part passe de 29% en 2014 &
37% en 2018 avec, selon les années, une part de
hausse plus importante sur le $US (en 2015 et
2016) et une part de progression plus forte pour
I'euro en 2017 et 2018.

Répartion de la dette par bailleurs de
fonds au 31/03/2019

= Sources
bilatérales

= Sources
Multilatérales

Marchés

financiers
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FOCUS

La dette relative aux marchés financiers est en
général d'échéances plus courtes que les dettes
bilatérales et multilatérales et entrainent donc un
calendrier du service de la dette plus serré
comme en témoigne le calendrier des échéances

-Svuite -

2019 & 2024 du service de la dette. Ainsi, les
années 2021 et 2024 seront particuliérement

chargées en dollar pour 2021 et en euro pour
2024.

Echéancier du service de la dette publique externe (en MD)

2019 2020 2021

Pour les sorties sur les marchés financiers interna-
tionaux, six émissions datant d’avant 2011 ne
sont pas encore arrivées & échéance. Il s'agit de
quatre émissions sur le marché japonais (en
2000, 2001, 2003 et 2007) qui totalisent 95
milliards de yen, une émission sur le marché
américain en 1997, de 150 millions de dollars et
une émission sur le marché européen en 2005 de
400 millions d'euros.

Aprés 2011, les premiéres émissions étaient ga-
ranties par les USA et le Japon. En effet, trois sor-
ties sur le marché obligataire américain (en
2012, 2014 et 2016) étaient garanties par
I'USAID pour un montant total de 1,485 milliard

2022 2023 2024

de dollars. La JBIC a garantie trois émissions sur
le marché japonais {en 2012, 2013 et 2014)
totalisant un montant de 97,4 milliards de Yen.

En ce qui concerne les émissions sans garantie, la
Tunisie a eu recours & deux reprises au marché
américain. La premiére était en 2015 pour un
montant d'un milliard de dollars et la seconde en
2017 pour le méme montant. Du cété du marché
européen, il s'agit de deux sorties en 2017 et
2018 pour respectivement 850 et 500 millions
d'euro. Notons que récemment en Juillet 2019
I'Etat Tunisien a émis des euros-bonds pour une
valeur de 700 millions d'euros.

Echéancier du service de la dette externe par devise
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La Tunisie n'a jamais rééchelonné sa dette et de-
vrait continuer sur la voie de la crédibilité vis-a-
vis des marchés. Cependant, les années difficiles
qui nous font face et notamment 2021 et 2024
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W Japanese Yen

2023 2024

2022

SDRs W Autres

devraient inciter les pouvoirs publics & négocier
d’ores et déj& un emprunt long, de source bilaté-

rale de préférence, qui servira de crédit relais sur
la période 2020-2025.

Rédigé par Férid BEN BRAHIM
Directeur général de '’AFC
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