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Chapitre 1

Environnement International et
National

1.1 Environnement International :

La croissance de l�économie mondiale est restée soutenue en 2006, s�établis-

sant en moyenne à 3,9% soit à des niveaux très proches de ceux qui avaient été

atteints en 2004 (4.5%) et en 2005 (3.5%), et ce en dépit de la �ambée des cours

du pétrole et des matières premières.

Ces solides résultats au plan mondial proviennent dans une large mesure de

la croissance robuste enregistrée dans plusieurs grandes économies émergeantes

associée à une forte activité commerciale. Tandis que les économies de la Triades

des pays développés ont convergé tout au long de l�année vers une performance

plutôt médiocre.

L�expansion économique a été particulièrement forte en Chine et en Inde,

où le PIB a augmenté respectivement de 10,4 % et 8,7 %. La forte croissance

enregistrée en Chine a joué un rôle de premier plan dans la performance écono-

mique récente des pays émergents et devrait contribuer pour environ 0,5 % dans

la croissance économique mondiale.

Aux États-Unis, le taux de croissance annuel du PIB réel a été pour l�ensemble

de l�année 2006 de 3.3% et ce malgré la décélération enregistrée à partir du

troisième trimestre. L�accélération de la production industrielle s�est re�étée dans
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le PIB qui, dès le début de l�année 2006, a enregistré un bond de 5,6 %. Toutefois,

en réaction à la hausse des taux d�intérêt à court terme, les investissements dans

les logements ont sensiblement régressé et un repli sur ce marché a modéré la

demande des biens de consommation. Cette situation s�est re�étée sur le niveau

de croissance économique qui s�est établi à 1,6 % en rythme annuel à partir du

troisième trimestre, même si le ralentissement observé s�est limité pour l�essentiel

au secteur des logements.

Dans les pays Européens à revenus élevés, la croissance s�est ra¤ermie au

cours du premier semestre de 2006. Le PIB a progressé d�environ 3,3% sous

l�e¤et d�une bonne reprise de la consommation privée et de l�investissement rem-

plaçant ainsi les exportations en tant que principal moteur de la reprise. Du

fait du ralentissement qui a suivi, le taux de croissance économique européen

s�est établi à 2,4% en 2006 soit à un taux légèrement inférieur à celui enregistré

par l�Allemagne - première économie européenne (2.5%) et supérieur au taux du

croissance du PIB français (2.1%) et Italien (1.8%).

Au Japon, la solidité de l�économie nippone a pro�té des exportations qui

ont constitué le véritable moteur de croissance en 2006. La croissance du PIB

réel a atteint 2.2% contre 1.9% en 2005.

En résumé, même si la croissance est devenue plus équilibrée entre les prin-

cipales économies industrialisées, les déséquilibres extérieurs internationaux ont

eu tendance à se creuser encore, essentiellement en raison des excédents com-

merciaux énergétiques des pays exportateurs de pétrole. En e¤et, les cours des

produits pétroliers sont demeurés à des niveaux élevés en 2006. Après avoir at-

teint un pic historique de 78 dollars américains par baril de Brent début août,

les cours des produits pétroliers ont �échi, revenant aux alentours de 60 dollars

américains en décembre, soit le niveau en vigueur �n 2005.

Malgré les tensions nées des prix relativement élevés du pétrole, l�in�ation a

été maîtrisée dans des limites acceptables par rapport à la croissance économique.

Aux Etats-Unis d�Amérique, elle se situait à �n 2006 à 2,1%, tandis que dans la

zone Euro, elle était de 2,6% et le Japon connaissait une année caractérisée par

une faible in�ation, se situant à 0,1%.

Sur le plan commercial, la croissance du commerce mondial pour l�année 2006

est estimée à 7%. L�évolution la plus marquante de cette année, en termes de
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commerce international est l�accroissement de l�excédent commercial chinois. Cet

excédent qui vole de record en record depuis plusieurs années, a atteint 177,4

milliards de dollars, enregistrant ainsi une croissance de 74% par rapport à 2005

contribuant à l�augmentation des réserves de changes de la Chine, qui ont atteint

un niveau cumulé de 1000Mds de $US.

A l�opposé de cette situation, les Etats-Unis connaissent un dé�cit commercial

record pour la cinquième année consécutive. En 2006, ce dé�cit a atteint 763,6

milliards de dollars, soit 5,8% du PIB américain. Les exportations ont néan-

moins montré quelques signes de redressement, consécutivement à la vigueur de

la croissance économique dans le reste du monde et à la dépréciation du taux de

change e¤ectif réel du dollar américain.

Le fait marquant de l�année a sans doute été le recul du dollar américain par

rapport à l�ensemble des autres devises à l�exception du yen japonais. Le taux de

change USD /EUR a ainsi reculé de 11,8% en 2006. Les principaux déterminants

de cette dépréciation semblent avoir été dus, d�une part, au décalage monétaire

d�ensemble entre la zone Euro et les Etats- Unis, et, d�autre part, au fait que

les facteurs de relance économique étaient plus favorables à la zone Euro que

dans les autres pays. En outre, les autres devises européennes se sont également

appréciées vis-à-vis du dollar américain poursuivant ainsi la même tendance.

La politique monétaire a été l�une des préoccupations majeures des marchés

en 2006. En e¤et, aux Etats-Unis, les pressions in�ationnistes et la dépréciation

du dollar laissaient présager plusieurs mouvements à la hausse du taux directeur

de la FED. C�est ainsi qu�au moment où le marché anticipait une augmentation

de 50 points de base, la FED a �nalement resserré de 100 points de base son

taux directeur.

De son coté, la Banque Centrale Européenne a augmenté son taux directeur

de 100 points de base au moment où le marché s�attendait à un resserrement de

50 points. La croissance de la masse monétaire M3, celle du crédit au secteur

privé et les risques liés au prix du pétrole ont conforté la BCE dans son approche

monétariste de l�in�ation. Ce resserrement monétaire a également été de mise

dans les autres pays Européens non membres de la zone Euro.

Au Japon, la première hausse des taux directeurs de la Banque du Japon n�a

pas permis au yen de se redresser. Celui-ci semblait être fortement pénalisé par les

sorties massives des capitaux japonais en particulier dans le cadre d�opérations
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de Carry Trade. C�est ainsi que le yen japonais a été considéré comme le support

de telles opérations étant donné le décalage important entre les niveaux des taux

au japon et celui dans les autres pays.

La Banque du Japon a mis en�n un terme à sa politique de taux zéro en

augmentant son taux directeur de 25 points de base, le portant ainsi à 0,25% au

mois de Juillet 2006.

1.2 Environnement National :

Malgré les �uctuations qu�a connu la conjoncture internationale au cours

de 2006, notamment la �ambée des prix de l�énergie et des matières premières,

l�économie tunisienne a enregistré des résultats positifs, grâce à la reprise du

secteur des industries manufacturières et à la poursuite de l�amélioration des

indicateurs des secteurs touristique et du transport aérien. Le taux de croissance

est passé de 4% en 2005 à 5,3% en 2006 et ce malgré la chute de la production

céréalière sous l�e¤et de la sécheresse passant à 1.6M tonnes contre 1.8MT en

2005 et la contraction du secteur textile provoquée par le démantèlement des

accords multi�bres.

L�activité industrielle a connu une reprise en 2006 qui s�est traduite par une

accélération de la production et des exportations. Cette reprise est imputable aux

industries manufacturières qui ont réalisé une progression de leur production de

5,5% en 2006, grâce notamment à l�accroissement de la production des industries

mécaniques et électriques (+21,3%) et des industries agro-alimentaires (+5,2%).

Le secteur touristique a enregistré, en 2006, des résultats positifs qui se ma-

nifestent dans tous les paramètres. Le nombre des touristes étrangers s�est élevé

à 6,6 millions de personnes, en augmentation de 2,7% par rapport à 2005. Les

recettes touristiques en devises se sont accrues de 6,3% pour se situer à 2.751

millions de dinars en 2006.

L�année 2006 a été aussi marquée par une bonne campagne agricole au niveau

de la production d�huile d�olive et des produits de la mer. Les exportations d�huile

d�olive ont atteint 168 mille tonnes pour une valeur de 829 millions de dinars,

soit une augmentation de 53,3% en quantité et 73,9% en valeur par rapport à

2005. Les exportations des produits de la mer ont atteint, 20 mille tonnes pour

une valeur de 225,4 millions de dinars, en augmentation de 23 millions de dinars
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par rapport à 2005. Par contre, les quantités importées de céréales ont atteint

2.632 mille tonnes pour une valeur de 589 millions de dinars, en progression de

8,2% en quantité et de 24% en valeur.

Dans le secteur de l�énergie, pour faire face à l�aggravation du dé�cit de la

balance énergétique qui a atteint 841,4 millions de dinars en 2006, la stratégie

adoptée pour les années à venir vise à promouvoir le potentiel pétrolier natio-

nal, à encourager les énergies renouvelables et à adopter un modèle susceptible

d�assurer des économies importantes d�énergie.

En ce qui concerne les prix, le taux d�in�ation a enregistré une accélération

passant de 2% en 2005 à 4,5% en 2006 sous l�e¤et essentiellement de l�aug-

mentation sensible des prix du pétrole et dérivés et des matières premières à

l�importation.

S�agissant du taux de change du dinar en 2006, la monnaie nationale s�est

dépréciée sur le marché interbancaire de 5,7% contre l�euro ; elle s�est en revanche

appréciée de 7,3% contre le yen japonais et de 5,1% contre le dollar américain.

Le dé�cit courant est resté pratiquement stable (3,1% en 2006 contre 3,0% en

2005). Les créances nettes sur l�extérieur ont enregistré, au cours de l�année 2006,

une hausse notable de 2.768 millions de dinars, par rapport à 2005. Cette évo-

lution provient de l�augmentation des IDE et essentiellement de la privatisation

de 35% du capital du Tunisie Télécom.

Concernant les �nances publiques, le dé�cit budgétaire s�est situé en 2006 à

2.9 % contre 3,6% prévus et 3,2% enregistrés en 2005.



Chapitre 2

La Dette Publique

1. Les �nances publiques ont été marquées - au cours de l�année 2006 - par

la maîtrise du dé�cit budgétaire qui s�est situé à 2.9% du PIB contre 3.6%

prévus par la loi de Finances pour la même année.Ce résultat est dû no-

tamment à une croissance de l�activité économique de 9.2% qui a entraîné

l�amélioration des recettes �scales de 7.2% par rapport à leur niveau en

2005.

2. En outre, et malgré la �ambée continue du prix du pétrole sur les marchés

internationaux, qui a depassé 78 dollars américains le Baril contre 60 dollars

américain par Baril prévu par la loi de Finances, les dépenses publiques ont

été maîtrisées et n�ont progressé que de 8.4%. Etant signalé qu�au cours de

l�année 2006, a été réalisée la cession de 35% du capital de Tunisie Télécom

pour un montant de l�équivalent de 2 250 millions$ US dont une partie a

été réservée au remboursement anticipé de la dette publique extérieure

3. Tous ces facteurs ont eu un impact positif sur le taux d�endettement qui a

baissé de 58.4 % à �n 2005 à 54 % à �n 2006 et ce en raison :

- Du remboursement anticipé des prêts extérieurs à taux élevés pour un

montant de 430MD par l�utilisation des ressources de privatisation.

- De la baisse des tirages sur les prêts extérieurs due au non recours à

l�émission sur le marché �nancier international programmée pour 300MD

et la non mobilisation de la deuxième tranche du PACE IV pour un

montant de 190MD

- De la baisse des émissions sur le marché local

6
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4. Par ailleurs, et pour une meilleure maîtrise des risque a¤érents à la dette

publique, il a été procédé à :

- La mise en place de la politique de substitution progressive de la dette

publique extérieure par la dette intérieure qui représente 40% de la dette

total à �n 2006 contre 36% à �n 2005 et ce malgré la baisse du volume

des émissions sur le marché domestique (1.495 MDT en 2006 contre 1.622

MDT).

- La �xation des taux d�intérêt de certains prêts à spread �xe de la Banque

Mondiale pour un encours de 99 MD ainsi que les opérations de swap de

taux d�intérêt �ottant de certains prêts libellés en Euro à des taux �xes

dans le cadre de l�accord ISDA conclu avec la Banque Mondiale pour un

encours de 180 MD

5. En conséquence, les repères de la dette publique à �n 2006 sont caractérisés

par :

- Une légère baisse de la durée moyenne de remboursement de la dette

publique de 7.3 ans en 2005 à 7.13 ans en 2006 (8.33 ans pour la dette

extérieure et 5.34 ans pour la dette intérieure).

- Un coût moyen de la dette publique de 5.1% (4.74% pour la dette ex-

térieure et 5.58% pour la dette intérieure) se traduisant par la baisse

de la part des intérêts de la dette publique par rapport au budget de

fonctionnement passant de 17.3% en 2005 à 17% en 2006.

- La part de la dette publique à re�nancer dans un an est de 12% alors

qu�elle s�élève à 44.5% dans 5 ans.

- La part de re�xation des taux d�intérêt dans un an est de 29% et de 54%

dans 5 ans.
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2.1 Les Émissions de la Dette Publique :

6. Les émissions de la dette publique ont totalisé un montant de 2226.8 MD

contre 3910 MD prévu par la Loi de Finances de la même année, soit

une baisse de 1683.2 MD (43%) expliquée essentiellement par la baisse

des besoins de remboursement de 352MD et l�amélioration des dépôts du

Trésor :

le compte courant a été en moyenne de 421.3MD. Cette amélioration pro-

vient de la croissance des dépôts du Centre des Chèques postaux et de

la Caisse d�Epargne Nationale Tunisienne gérés par l�O¢ ce National de

la Poste et dont les opérations sont centralisées et réalisées sur le compte

courant du Trésor.
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7. Les émissions d�instruments titres (BTA & BTZc & BTCT) représentent

65% des émissions domestiques et des tirages sur les prêts extérieurs en

2006.

A noter en plus que, suite aux besoins du marché, il y avait eu émission

sur le marché domestique en mois d�octobre d�un nouvel instrument titre

à savoir le Bon du Trésor à Zéro coupon (BTZc) pour une maturité de 10

ans.

Étant signalé que, malgré le niveau élevé du solde moyen du Compte Cou-

rant du Trésor, la régularité des émissions a permis de renforcer la liquidité

du marché.

En e¤et, le rapport du montant o¤ert par rapport au montant annoncé s�est

situé à 528 %, et le montant retenu lors des adjudications a représenté en

moyenne 97.7% du montant annoncé.

8. Les émissions ont été réalisées sous forme de bons du Trésor à long terme

(BTA &BTZc) à hauteur de 958.8 MD représentant 66% des émissions

intérieures et de bons du Trésor à court terme (486.8 MD).

Le taux d�intérêt moyen pondéré des adjudications des bons du Trésor à

long terme (BTA &BTZc) a été de 5.843% contre 5.16% pour les BTCT.
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9. Au niveau de �nancement extérieur, les tirages ont atteint 781.2 MD en

2006 contre 1195 MD prévus initialement par la Loi de Finances et ce en

raison de la non mobilisation de la deuxième tranche du PACE IV de 190

MD et du non recours de l�Etat au marché �nancier international prévu

pour un montant de 300 MD.

Ces tirages ont servis à �nancer les projets de l�État pour un montant de

582.3 MD (74.5%) et le budget de l�État pour un montant de 19.1 MD

(2.5 %).

Les tirages relatifs aux prêts rétrocédés aux entreprises ont été de 180MD

contre 85 MD en 2005 et 100 MD prévu par la loi de Finances.

10. Par origine, les ressources de �nancement extérieurs ont été mobilisées

presque à part égale auprès des bailleurs bilatéraux et multilatéraux et ce

en l�absence d�émission sur le marché �nancier international.
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2.2 Le remboursement de la dette :

11. Le service de la dette publique a totalisé 3914.4 MD en 2006 contre 3833.5

MD une année auparavant, représentant ainsi 30 % du budget de l�État

contre 31.2 % en 2005. Les intérêts de la dette (1129.8 MD) représentent

2.7% du PIB en 2006, contre 2.8 % enregistré l�année précédente.

12. Au niveau de l�amortissement de la dette publique il y a lieu de signaler :

- la diminution du principal de la dette intérieure contre une augmentation

du principal de la dette extérieure suite au remboursement anticipé des

prêts extérieurs à taux d�intérêt élevé et au remboursement en bloc du

prêt du marché �nancier international de 35 Mds de JPY.

- L�augmentation des intérêts de 67.7 MD s�est expliquée essentiellement

par l�amélioration des dépôts à la Trésorerie Générale de Tunisie (6 MD),
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l�augmentation des intérêts des BTA (19 MD) au niveau de la dette do-

mestique et l�augmentation des intérêts relatifs aux prêts multilatéraux

(18.1 MD) et aux prêts du marché �nancier international (21.2 MD) au

niveau de la dette extérieure.

13. Le service de la Dette Publique Intérieure a connu en 2006 une baisse de

588.3 MD par rapport aux réalisations de 2005 due au remboursement

d�une ligne de BTA pour 809.1 MD contre une ligne de 208.2 MD unique-

ment en 2006.

Par contre le service de la Dette Publique Extérieure a réalisé une aug-

mentation de 39.8 % en 2006 par rapport au 2005. Cette augmentation de

669.2 MD s�explique essentiellement par le remboursement anticipé de 430

MD des prêts extérieurs à taux d�intérêt élevés.

2.3 Les emprunts nets

14. Les opérations d�emprunts et de remboursement se sont traduits par un

emprunt net négatif de 557.8 MD en 2006 contre 1191 MD estimés par la

Loi de Finance de la même année. Cette baisse de 1748.8 MD est le résultat

de :

- L�amélioration des dépôts à la Trésorerie Générale de Tunisie de 560.4

MD.

- L�utilisation des dons et des produits de privatisation de 620 MD.

- Financement par le Trésor de 244 MD.

- L�amélioration du dé�cit budgétaire de 27 MD.
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2.4 L�encours de la dette publique

15. L�encours de la dette publique a évolué en 2006 à un taux de 1.2% pour

se situer à un montant de 22221.0 MD à �n 2006 soit 54 % de PIB contre

58.4% en 2005 et 61.6 % en 2002 (première année de 10éme Plan) et ce

malgrés l�e¤et du risque de change sur la dette extérieure estimé à 0.5%

du PIB, pour l�année 2006, suite à l�augmentation du taux de change de

l�Euro principale devise d�emprunt de 6%.

Cette amélioration au niveau du taux d�endettement résulte :

- De la diminution des émissions de 1683.2 MD par rapport au montant

prévu lors de la préparation de la Loi des Finances de 2006 (1269.4 MD

au titre des émissions intérieures et 413.8 MD au titre des émissions

extérieures).

- De remboursement anticipé des prêts extérieurs pour un montant de 430

MD.

- De l�évolution du PIB à un rythme plus important que l�évolution de

l�encours de la dette, soit une évolution de 9.2% du PIB contre 1.2% de

la dette.
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16. La structure de l�encours de la dette à �n 2006 se caractérise par l�évolution

de la part de la dette intérieure représentant 40% contre 36% en 2005, ceci

con�rme la tendance de substitution de la dette intérieure par la dette

extérieure.

17. L�encours de la dette domestique est composé essentiellement par :

- Une dette titre de l�ordre de 66.5% sous forme de bons du Trésor (BTA

& BTZc & BTCT) constituant le principal instrument de �nancement

de la dette domestique.

- Des dépôts à la Trésorerie Générale de Tunisie au titre des comptes

spéciaux d�épargnes de la CENT et des Comptes des Chèques Postaux

de 32%.

- Les autres engagements constitués principalement par la dette des en-

treprises publiques vis-à-vis du secteur bancaire et la dette garantie de

certaines entreprises publiques prise en charge par l�État.

18. La structure de la dette extérieure de l�Etat par devises se caractérise de

plus en plus par la prépondérance de la part de l�Euro qui est passée de
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48.9 % en 2005 à 55 % en 2006, la part du Yen Japonais continue à baisser

passant de 19.6 % en 2005 à 16 % en 2006 et ce en raison de l�absence

d�émissions sur le marché SAMOURAI depuis 2001.

19. Au niveau du taux d�intérêt, la dette domestique est assortie en totalité de

taux d�intérêt �xes, alors que la dette publique extérieure comporte une

partie à taux d�intérêt variables représentant 15 % de l�encours dont 9.4

% indexée sur le Libor ou l�Euribor. Cependant, le risque de re�xation du

taux d�intérêt de la dette à une année s�élève à 28.6%.

2.5 La gestion dynamique de la Dette Publique

20. Dans le cadre de la stratégie adoptée pour la minimisation des divers risques

liés à la dette (risque de taux d�intérêt, risque de change, risque de re�nan-

cement. . . ) et a�n de réduire à moyen et long terme la charge de la dette

publique, des opérations de remboursement par anticipation et de �xation

des taux d�intérêt ont été réalisées en 2006.

Dans ce cadre il a été procédé au remboursement anticipé d�un montant

de 430 MD en 2006 dont 420 MD au titre des prêts multilatéraux, et ont

concerné les bailleurs suivants :
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� D�autre part, il a été procédé en 2006 dans le cadre de l�accord ISDA au

Swap des taux des prêts à spread variable de la Banque Mondiale libellés

en Euro à taux �xe variant entre 3.88 % et 4.12 %.
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Chapitre 3

La Dette garantie par L�État

21. La garantie de l�État est accordée dans la limite d�une enveloppe �xée

annuellement par la loi de Finances. Cette garantie est accordée en faveur

des entreprises publiques, des banques et des sociétés de leasing en vue de

faciliter le �nancement de projets d�investissement et de certains secteurs

d�activité.

22. La garantie de l�État revêt soit la forme d�une garantie solidaire et à pre-

mière demande généralement accordée aux bailleurs des fonds étrangers

soit une garantie simple.

La garantie solidaire représente presque la totalité de la garantie octroyée

en 2006, seule la Société Nationale de Chemins de Fer Tunisien a béné�cié

de la garantie simple d�un montant de 0.9MD.

18
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23. A �n 2006, l�encours de la dette garantie a atteint 4548.8 MD contre 4316.1

MD à �n 2005.

24. Le stock de la dette garantie est caractérisé par :

- La prépondérance des engagements extérieurs qui représente plus que

97% de l�encours global de la dette garantie.

- L�importance des engagements vis-à-vis des bailleurs multilatéraux (63%)

principalement la Banque Européenne d�Investissement (BEI) et la Banque

Africaine de Développement (BAD).
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- La dominance de l�Euro qui représente une quote-part de 70% de l�encours

global de la dette extérieure garantie.

25. Au niveau des béné�ciaires, le secteur �nancier demeure le principal béné-

�ciaire avec une quote-part de 46% de l�encours global.

26. la dette garantie intérieure représente 2.75% de l�encours global de la dette

garantie.

Etant signalé que 50% du stock provient de la garantie accordée à certaines

entreprises publiques dans le cadre de l�assainissement du secteur bancaire

prévu par la loi des Finances pour la gestion de l�année 1999.

27. La mise en jeu de la garantie de l�Etat est un acte exceptionnel décidé dans

le cadre de l�assainissement des entreprises publiques en di¢ culté.
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A. Annexes 31

Pour de plus amples informations.

Adresse : Ministère des �nances

Direction Générale de la Gestion de la Dette

et de la Coopération Financière

Place du Gouvernement

Rue Beb Bnet 1030 Tunis

Tunisie

Email : dg.gdcf@ati.tn

Fax : (216)71.562.415

(216)71.563.959

Tél : (216)71.571.842

(216)71.567.331

(216)71.567.552

(216)71.566.341

(216)71.566.516


