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Environnement International : 

 
1. La conjoncture internationale a été marquée en 2007 notamment par les 

turbulences ayant secoué les marchés financiers résultant de la crise des Subprimes 

ou crédits hypothécaires à risque déclenchée aux Etats-Unis d’Amérique et révélée 

au monde au mois d’Août. Cette crise a affecté sérieusement la bonne marche de 

l’économie mondiale et a entraîné la faillite de nombres fonds d’investissement, 

des pertes importantes supportées par plusieurs banques, une sévère crise de 

liquidité bancaire et la chute des marchés financiers. 

A cette crise s’ajoute la flambée du prix du pétrole qui était en moyenne de $64 le 

baril en 2006 et a frôlé les $100 vers la fin de 2007 et la forte hausse des prix des 

matières de base et des produits agricoles. 

 
2.  Ces fluctuations ont pesé sur la croissance de l’économie mondiale qui a fléchi en 

2007 à 3,6% en termes réels contre 3,9% en 2006. Le ralentissement a été plus 

prononcé aux Etats-Unis où la croissance est tombée de 2,9% en 2006 à 2,2% en 

2007.  

 
Aux Etats-Unis cette baisse tenait beaucoup aux répercussions directes de 

l’affaiblissement du marché de l’immobilier, avec une diminution rapide de 

l’investissement résidentiel et resserrement des conditions d’accès au crédit pour 

les entreprises comme pour les consommateurs qui s’est traduit par 

l’affaiblissement des dépenses des ménages (demande intérieure) et des 

exportations sans oublier la forte hausse des prix des produits de base en particulier 

le pétrole qui a alourdi la facture des importations. 

Pour les pays en développement l’impact est assez mineur et ce malgré 

l’augmentation des primes de risque qui a affecté les flux des capitaux extérieurs, 

la croissance est restée ferme à 7,4% en 2007 contre 7,5% en 2006. 

Dans les pays émergents, la croissance économique est restée vigoureuse 

notamment suite à l’expansion soutenue de l’économie chinoise qui a enregistré un 

taux de croissance de 11,4% en 2007 contre 11,1% en 2006 ce qui a permis 
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d’atténuer le ralentissement des économies des pays avancés notamment les Etats-

Unis. 

 

Dans la zone Euro, le rythme de croissance a été favorable au premier trimestre de 

l’année 2007 avec des niveaux de confiance des entreprises sans précédent, mais a 

affiché au deuxième trimestre des résultats décevants, avant de marquer une reprise 

à la hausse au troisième trimestre. Pour l’ensemble de l’année, la croissance 

économique dans la zone Euro à légèrement reculé affichant un taux de 2,7% 

contre 2,8% en 2006. 

 

Cette décélération a été marquée nettement en Allemagne, première économie de la 

région, qui est revenue à 2,6% contre 2,9% en 2006, et ce suite notamment au 

relèvement de la taxe sur la valeur ajoutée intervenue en Janvier 2007 qui a 

entraîné le ralentissement de la consommation des ménages.  

 

De son côté la croissance de l’économie Japonaise devrait s’établir au taux de 

1.3% en 2007 contre 2.1% initialement prévu et 2,2% réalisé en 2006. Ce 

ralentissement est dû en partie à la diminution de la consommation privée et 

l’appréciation du Yen Japonais vis-à-vis du Dollar Américain qui a agit sur les 

exportations.  

 
Le ralentissement de la croissance économique mondiale a été plus marqué au 

niveau du volume du commerce mondial, dont le taux de croissance est tombé de 

9% réalisé en 2006 à 6.6% à peine en 2007. 

 

3. L’inflation semble marquer son retour sur la scène économique mondiale, et ce 

suite à la progression continue et rapide de la demande intérieure, à l’accroissement 

des prix des carburants et à la hausse des prix mondiaux des céréales. 

 

 

Dans les pays à revenu élevé les pressions inflationnistes durant l’année 2007 ont 

été nettement supérieures aux taux enregistrés une année auparavant. Soit 2,8% aux 

Etats-Unis et 3,1% dans la zone Euro, contre respectivement 2.1% et 2.6% en 
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2006, l’Allemagne a enregistré un taux d’inflation le plus élevé depuis 13 ans 

(3.1%). 

 
4. Devant les pressions inflationnistes et le ralentissement de la croissance 

économique, les grandes banques centrales ont été plus préoccupées par la relance 

de l’activité économique à travers la mise à la disposition des systèmes bancaires, 

via les marchés monétaires, de bouffées de liquidités et la révision  de leurs  taux 

directeurs ( la réserve fédérale Américaine FED et la banque d’Angleterre ) dans le 

but de parer au phénomène de l’assèchement ou restriction des crédits « credit 

crunch ». 

 
En 2007, la FED a abaissé son principal taux d’intérêt directeur  à trois reprises 

pour le ramener de 5.25% en mois de septembre 2007 à  4.25% le 11 décembre 

2007 (et à 2 % en mai 2008). De même la banque d’Angleterre a réduit son taux 

directeur de 25 points de base pour le porter à 5.5% le 6 décembre 2007.  

 
5. S’agissant des marchés de change internationaux, la monnaie unique européenne 

s’est appréciée en 2007 par rapport aux principales devises, le dollar américain de 

11.5% et le yen japonais de 5.5%. 

 
Etant signalé que l’Euro a atteint un record historique en novembre 2007 en 

s’échangeant avec une parité proche de 1.5 USD pour un Euro avant de battre un 

nouveau record proche de 1.6 USD / Euro en avril 2008 avec la poursuite de la 

FED du cycle baissier de son principal taux d’intérêt directeur.  

 
6. Les marchés financiers internationaux ont maintenu jusqu'en juillet 2007 les 

conditions favorables des années précédentes.  

A cette date, les marges au dessus des taux d'intérêt des bons du trésor des Etats-

Unies pour les instruments de la dette souveraine des économies émergentes 

n'étaient que de 189 points de base. La forte turbulence du marché financier 

mondial suite à la crise du marché hypothécaire des Etats-Unies en mois d'août a 

entraîné de forts accroissement de ces marges, qui sont montées à près de 280 

points de base pour les pays émergents. 
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Environnement national : 

 
7. En dépit de l’environnement international défavorable qu’à connu l’année 2007, 

marqué par la hausse des prix du pétrole et de la plupart des autres produits de 

base, l’économie tunisienne continue de faire preuve de résilience, affichant un 

taux de croissance appréciable en 2007 de l’ordre de 6.3% contre 5.3% en 2006. 

 
Ce résultat est obtenu suite à la bonne performance des secteurs agricole, 

énergétique, manufacturier et des services et s’est traduit par une diminution du 

taux de chômage de 14,3% en 2006 à 14,1% en 2007. 

 
8. L’activité industrielle en 2007 fait ressortir une reprise importante de ce secteur, 

marqué par la progression de l’indice général de la production industrielle de 2,8% 

en 2006 à 9,4% en 2007. 

 
Cette évolution est imputable aux industries mécaniques et électriques constituant 

le moteur de la croissance manufacturière (29,2% en 2007 contre 19,4% en 2006) 

et la forte reprise du secteur du textile (5,6% contre -1,4% en 2006) contre un 

ralentissement dans les industries agro-alimentaire (1,2% contre 4,9% en 2006). 

 
9. L’activité touristique a évolué d’une manière positive en 2007 et ce malgré le 

ralentissement de ses principaux indicateurs par rapport à l’année 2006. Le nombre 

des touristes étrangers s’est élevé à 6,76 millions contre 6,55 millions de personnes 

en 2006 et les nuitées touristiques globales ont augmenté de 1.4% contre 1.5% un 

an plutôt. 

Les recettes touristiques en devises ont atteint 3045 MDT en 2007 en progression 

de 7.8% par rapport aux recettes réalisées en 2006 (2825 MDT et une évolution de 

8.2%). Cependant ces résultats globalement positifs du secteur touristique, 

demeurent en deçà des attentes en comparaison avec les pays concurrents. 
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10. Dans le secteur agricole, l’année 2007 a été marquée essentiellement par la hausse 

des produits de base subventionnés notamment le blé et les huiles végétales. Les 

importations de céréales ont atteint en 2007 3.159 milles tonnes pour un montant 

de 1194 MDT, soit une augmentation respectivement de 19% et 99% par rapport à 

l’année 2006.  

 
L’accroissement des prix s’est traduit par un impact négatif de l’ordre de 468 MDT 

représentant 9,3% du déficit de la balance commerciale. 

La balance alimentaire avec l’extérieur a dégagé en 2007 un déficit de 427 MDT 

contre un excédent de 277 MDT en 2006 suite à la nette accélération du rythme des 

importations (54,5%) et à la quasi-stagnation des exportations (1%), ce qui a 

entraîné une baisse du taux de couverture des importations des produits 

alimentaires par les exportations revenant de 121% en 2006 à 79% en 2007. 

 
11. Dans le secteur de l’énergie, les efforts déployés en 2007 et le renchérissement 

exceptionnel du pétrole ont permis d’enregistrer des résultats positifs en 2007 par 

rapport à une année auparavant.  

Les exportations du secteur de l’énergie se sont accrues de 55,5% en 2007 contre 

14,8% en 2006 suite à la hausse des ventes du pétrole brut d’environ 60% en 

volume et de 68% en valeur pour atteindre 4 millions de tonnes et 2632 MDT et se 

sont traduites par un excédent de la balance commerciale de ce secteur de 136,2 

MDT contre un déficit de 814,4 MDT en 2006. 

 
12. Dans l’ensemble, la balance des opérations courantes s’est soldée en 2007 par un 

déficit de 1185 MD ou 2.6% du PIB contre 2% du PIB en 2006 (824 MD). 

La balance des opérations en capital et financières a dégagé en 2007 un excédent 

de 2076 MD attribuable à un déficit de la balance des prêts - emprunts  de 103 MD 

et un excédent de la balance des investissements étrangers de 1999 MD  et des 

opérations en capital de 180 MD. 

 
En conséquence, la balance générale des paiements s’est soldée au cours de l’année 

2007 par un excédent de 891 MD entraînant une augmentation des avoirs nets en 
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devises qui ont atteint 9582 MD (141 jours d’importation) contre 8705 MD  à fin 

2006 (157 jours d’importation). 

     
13. S’agissant du taux d’inflation, le niveau enregistré demeure acceptable et ce malgré 

les pressions qui ont marqué l’année 2007 notamment, l’envolée des cours du 

pétrole et de certains produits de base et la dépréciation du dinar par rapport à 

l’Euro. Cette maîtrise de l’inflation qui a permis de ramener le taux d’inflation à 

3,1% en 2007 contre 4,5% en 2006 est rendue possible suite à une politique 

monétaire efficace (coefficient de réserve obligatoire ramené de 3,5% à 5% à fin 

novembre 2007) et une politique budgétaire rigoureuse (subventions de la Caisse 

Générale de Compensation de 1.3% du PIB et subvention des produits pétroliers de 

1% du PIB). 

 
14. Concernant le marché de change, le dinar tunisien à connu en 2007 une dépréciation 

en terme de moyenne annuelle vis-à-vis de l’euro de 4.6%,  et s’est apprécié face au 

yen japonais et au dollar américain respectivement de 5.3% et 3.9 %. 

 
S’agissant des finances publiques, il y a lieu de signaler l’augmentation des recettes 

fiscales de 12.4% en 2007 contre 7.2% en 2006 entraînant une pression fiscale de 

21.2% du PIB contre 20.6% une année auparavant.   L’exécution du budget de 

l’Etat pour l’année 2007 a généré un déficit budgétaire hors privatisation et dons 

extérieurs de 3% du PIB contre 3.1% prévu. 
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La dette publique    

1. L’adoption d’une politique budgétaire prudente, a permis de contenir le déficit 

budgétaire à 3% du PIB en 2007, en dessous de l’objectif de 3.1% fixé dans la Loi 

de Finances de  la même année et ce malgré les dépenses additionnelles engendrées 

par la hausse record des prix du pétrole, des produits de base et des produits 

agricoles.      

La progression des dépenses publiques de 7.8% en 2007 a été compensée par la 

bonne performance de l’activité économique qui a entraîné l’amélioration des 

recettes propres de l'Etat dans les mêmes proportions c.à.d 7.8% par rapport à leur 

niveau en 2006. 

 

2. La maîtrise du déficit budgétaire a été accompagnée au niveau de la gestion de la 

dette publique par la poursuite de la politique du remboursement anticipé des prêts 

extérieurs à taux élevés par l’utilisation des ressources de privatisation (pour un 

montant de 358 MD) et de la baisse des émissions sur le marché local de 1045 MD. 

Ces facteurs ont eu un impact positif sur la dette publique confirmant, pour la 

deuxième année consécutive,  la tendance baissière du taux d’endettement qui a 

gagné 3 points de pourcentage du PIB en 2007  par rapport à une année 

auparavant  passant à 50.9 % contre 53.9% à fin 2006 et 58.3% à fin 2005. 

 

 

 

Evol. Taux Dette Publique en % PIB

60,4% 59,7%
58,3%

53,9%

50,9%

46%
48%
50%
52%
54%
56%
58%
60%
62%

2003 2004 2005 2006 2007
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3. Dans le but de réduire l’exposition  de la dette publique à la volatilité (aux 

turbulences) du marché financier  international en terme de risque et de coût de 

refinancement  et afin de limiter l’effet du risque de change sur le stock de la dette, 

estimé   à 229 MDT en 2007 soit 0.5% du PIB, il a été procédé à : 

 
� La  fixation des taux d’intérêt de certains prêts à spread fixe de la Banque 

Mondiale pour un encours de 97.2 Millions d’Euros  limitant la part de la 

dette publique extérieure à taux flottant à 8% à fin 2007 contre 13% en 

2006. 

� La poursuite du choix stratégique de la substitution progressive de la dette 

publique extérieure par la dette domestique portée à 41.7% de la dette totale 

à fin 2007 contre 40% à fin 2006 et ce malgré la baisse du volume des 

émissions sur le marché domestique (1.045 MDT en 2007 contre 1.495 

MDT). 

� L’allongement de la durée moyenne de remboursement de la dette publique 

de 7.13 ans en 2006 à 7.15 ans en 2007 (8.45 ans pour la dette extérieure et 

5.34 ans pour la dette intérieure). 

 
4. L’émission réussie en août 2007 sur le marché japonais assortie d’une marge de 

risque de 0.75%, la plus faible obtenue par la Tunisie sur le marché financier 

international a confirmé  l’amélioration du risque et  des conditions d’endettement 

extérieur de la Tunisie reflétée par le relèvement du rating souverain de la Tunisie 

par l ‘Agence R&I de BBB + à A-. 

En conséquence le coût annuel moyen de la dette publique extérieure a été ramené 

à 4.5% en 2007 contre 4.7% en 2006 soit une amélioration de 20 pb. 

Néanmoins le coût moyen de la dette publique totale a légèrement augmenté en 

2007 pour se situer à 5.2%  contre 5.1% en 2006 reflétant le renchérissement du 

coût de la dette domestique dû au relèvement par la Banque Centrale de Tunisie en 

mois de septembre 2007 de son principal taux directeur de 25 points de base. 
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Repères de la dette publique  
 

Dette publiqueTotale (en MDT) 
 2006 2007 
  1- Valeur de la Dette Publique :                        

Dette nominale: 22 221 22 829 

Valeur actuelle nette 21 457 21 637 

Valeur en Capital 14 836 14 877 

   
 2-Soutenabilité de la Dette Publique:                        

Taux d’endettement (% du PIB) 53.9 % 50.9 % 

Coût moyen de la dette 5.1 % 5.2 % 

  
 3- Durée de Vie :   

Vie moyenne (année) : 7,13 7,15 

Duration (année): 5,59 5,39 

Refinancement sur 1 an: 11,9 % 10,7 % 

Refinancement sur 5 ans 44,2 % 46,22 % 

  
 4- Taux d’intérêt :   

Ratio flottant/Dette: 12.4 % 6.83 % 

Refixation sur 1 an: 28,6 % 23,63 % 

Refixation sur 5 an: 53,6 % 53,9 % 
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I- Emissions de la dette publique :  

5. Les émissions de la dette publique ont été marquées en 2007 par le retour de la 

Tunisie sur le marché domestique japonais « Samurai » par une émission 

souveraine  d’un montant de 30 milliards de yens (soit environ 315 MD). 

Cette émission d’une échéance de 20 ans étant  assortie d’une marge de 75 pb, la 

plus faible marge jamais obtenue tous marchés et toutes maturités confondus. La 

dernière émission en Euros de 2005 pour une maturité de 15 ans était de 107 pb et 

l’émission similaire en terme de durée en yens réalisée en 1997 a été contractée à 

une marge de 118 pb. 

Cette performance reflète l’appréciation de plus en plus du risque tunisien par les 

investisseurs étrangers favorisée par l’amélioration en mars 2007 de la note du 

risque souverain de la Tunisie accordée par l’Agence R&I  de BBB+ à A- avec 

perspective stable.  

 
Sur le marché domestique, et après l'introduction des Bons du Trésor à zéro coupon 

sur le marché en octobre 2006, le Trésor tunisien a ouvert pour la première fois une 

nouvelle ligne BTA avec une échéance de 15 ans et qui a été accueillie  

favorablement par le marché. 

  
6. En terme de montant, les émissions de la dette publique ont totalisé  2644.7 MD en 

2007 en augmentation de 427.2 MD par rapport aux émissions de 2006 (2217.5 

MD), accroissement dû essentiellement au non recours au marché financier 

international en 2006.   

Néanmoins ces émissions ont marqué une baisse de 924.3 MD (25.9%) par rapport 

à l’enveloppe prévue par la Loi de Finances de 2007 (3569 MD). Cet écart   

s’explique essentiellement par une amélioration de 434 MD des dépôts du Trésor.1 

En effet le compte courant a enregistré un solde moyen de 422.9 MD durant 

l’année 2007.  

                                 
1 Cette amélioration provient essentiellement de la croissance des dépôts du Centre des Chèques Postaux CCP et 
de la Caisse d’Epargne Nationale Tunisienne CENT qui sont gérés par l’office nationale de la poste et dont les 
opérations y afférentes  sont centralisées et réalisées sur le Compte Courant du Trésor CCT.   
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Evolution du Solde Moyen du CCT
(2005-2006-2007)
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7. En conséquence les émissions des Bons du Trésor (BTA & BTZc & BTCT) ont 

accusé pour la deuxième année consécutive une légère baisse. Le montant total des 

émissions a été de 1422.2 MD en 2007 contre 1445.6 MD en 2006 et 1601.9 MD 

en 2005. 

Etant signalé que, malgré le niveau faible du montant annuel émis, la régularité des 

émissions a été respectée avec 11 adjudications de BTA et 31 adjudications de 

BTCT, le montant retenu lors de ces adjudications a été en moyenne de 86.5% du 

montant annoncé permettant le renforcement de la liquidité du marché dont le 

rapport du montant offert par rapport au montant annoncé s’est situé à 215 %. 
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8. Ces émissions ont été réalisées sous forme de Bons du Trésor à long terme (BTA & 

BTZc)  à hauteur de 878.7 MD ou 61.8% des émissions, et sous forme de Bons du 

Trésor à court terme BTCT de 543.6 MD. 

Emissions 2007 (en MD)

802 
57%

76,7
 5%

543,6
38%

BTA BTZc BTCT

 

 

Les émissions de BTA et BTZc ont concerné cinq lignes dont deux  créées en 2007  

(ligne BTA 6.75% juillet 2017 et la ligne BTA 6.9% mai 2022). 

 

Ligne BTA :   Montant émis en MD Part en % 

7% février 2015    54.7     6.2 %  

6% mars 2012    156.5    17.8 %  

6.1% octobre 2013   264.4   30.1 %  

6.9% mai 2022    122.7   14.0 % 

6.75% juillet 2017   203.7   23.2 %  

BTZc octobre 2016   76.7     8.7 %  

TOTAL     878.7    100 % 

 
 

Le taux d’intérêt moyen pondéré des adjudications des Bons du Trésor à long 

terme  a  été de  6.7%  avec un taux minimum de 6.19% pour la ligne BTA mars 

2012 et un taux maximum de 7.18% pour la ligne BTA mai 2022. 

Le taux moyen pondéré des adjudications des BTCT a été de 5.45% avec des taux 

qui ont varié entre 5.41% et 5.47% contre un TM moyen annuel de 5.24% et un 

taux directeur de la BCT de 5.25%.  
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9. Concernant les ressources d’emprunts extérieurs de 2007, les tirages ont atteint 

1222.5 MD2 contre 771.9 MD une année auparavant, soit un accroissement de 

450.6MD ou 58.4%. Le Trésor a bénéficié de 43% de ces tirages (527 MD),  le 

reste a servi pour financer les projets de l’Etat (537.5 MD) ainsi que ceux des 

établissements publics ou bancaires sous forme de rétrocession (158 MD). 

 

 

En plus de l’émission obligataire réalisée sur le marché Nippon pour un montant de 

314.6MD (30 Mds yens), La trésorerie de l’Etat a bénéficié du déblocage de la 

deuxième tranche (201.9 MD) du quatrième programme d’appui à la compétitivité 

économique PACE 4, financé conjointement par la Banque Mondiale ( 100.2 MD ) 

                                 
2 Compte non tenu des variations des comptes spéciaux liés à ces prêts  ouverts à la BCT, les tirages annuels de 
l’année 2007 s’élèvent à 1230 MD. 
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et la Banque Africaine de Développement ( 101.7 MD ) sous forme de prêts et la 

Commission Européenne sous forme de don (39 M Euros ). 

Au total, le Compte Courant du Trésor a été alimenté en 2007 d’un montant 

d’emprunt de 527 MD. 

  

10. Les emprunts extérieurs  affectés au financement  direct des projets de l’Etat 

mobilisés en  2007 s’élèvent à 537.5 MD et ont servi au financement des projets de 

l’infrastructure routière  à concurrence d’un montant de 160 MD ( 29.8%), les 

projets à caractère agricole pour un montant de 153.4 MD (28.5%) et 61.5 MD 

pour les projets de développement du secteur éducation et de l’enseignement 

supérieur (11.4%). 

 

11. Les tirages relatifs aux prêts rétrocédés aux entreprises  ont été de 158MD contre 

179.8 MD en 2006 et 100 MD prévu par la Loi de Finances. 

L’utilisation des lignes extérieures destinées au financement des entreprises du 

secteur privé à travers le système bancaire à des conditions attrayantes a concerné 

le tiers de ces tirages (48.5MD), les sociétés nationales de transport (SNCFT & 
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TRANSPORT TUNIS) ont bénéficié de presque 43MD et le reste a été rétrocédé à 

d’autres sociétés nationales dont notamment la société d’étude et d’aménagement 

du site TAPARURA (25.1 MD). 

 

12. La moitié de l’ensemble des ressources d’emprunts extérieurs a été mobilisée 

auprès des bailleurs multilatéraux (620 MD) et le reste à part égale entre les 

bailleurs bilatéraux (300MD) et l’émission sur marché financier international 

(314.6 MD). 

 

En effet les décaissements auprès des deux principales banques multilatérales, la 

BIRD (189.8MD) et la BAD (266.2 MD) ont totalisé 37% des décaissements 

extérieurs de l’année, suivis par la BEI  (78.1 MD) et le FADES (49.7 MD).  

Les décaissements sur les prêts BAD ont été affectés (autre que le PACE4) 

principalement aux projets d’infrastructures routière  (110 MD) et ferroviaire (30 

MD) et d’appui à l’enseignement secondaire (20 MD). 
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Les utilisations au titre des prêts BIRD ont touché plusieurs secteurs notamment le 

secteur éducatif avec le projet  PAQSET3  (40.5MD) et le secteur de l’Eau avec le 

projet PISEAU4 ( 28MD). Le secteur de l’eau  a également bénéficié de plus que la 

moitié des financements du FADES (28MD) pour la construction de plusieurs 

barrages. Les financements de la BEI ont concerné le projet santé (22.1 MD) et 

l’assainissement du site TAPARURA (14MD) et la poursuite du soutien de 

l’infrastructure routière (30MD). 

 
 13. Concernant les financements d’origine bilatérale, les tirages auprès de la France 

ont totalisé 183.5MD sous forme de prêts, dont 80MD pour le  financement  du 

projet d’extension du réseau du métro léger de Tunis. 

Les tirages provenant des prêts contractés auprès des  autres partenaires européens 

(Italie, Espagne, Allemagne et Belgique ) ont totalisé 57.6 MD destinés 

essentiellement  au  financement à travers le système bancaire (48.5MD), des PME 

/ PMI, des projets de partenariat et d’importation de biens d’équipements.  

Les décaissements au titre du projet de construction du centre multiculturel de 

Tunis financé par la banque tchèque KB, ont atteint 14.9 MD en 2007 soit 20% des 

engagements signés avec cette banque. 

Les prêts japonais ont été utilisés au même rythme de l’année précédente totalisant 

36.4 MD en 2007. 

     

                                 
3  Projet d’appui à la qualité du système éducatif tunisien.  
4  Projet d’investissement dans le secteur des Eaux. 
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II- Le remboursement de la Dette : 

14. Le service de la dette publique (principal + intérêts) a totalisé 3921.4 MD en 2007, 

presque le même niveau enregistré en 2006 (3914.4MD).  

Sa part dans le budget de l’Etat a baissé pour se situer à 26% contre 28.2% en 2006 

et 34.4% en 2004. Les intérêts de la dette représentent 9.6% du budget (hors 

principal de la dette) contre 10.2% l’année  précédente. 

La tendance à la baisse relative du service de la dette publique est confirmée  au 

niveau de son  poids par rapport au PIB qui passe de 12.8% en 2004 à seulement 

8.7% en 2007. 

Le ratio du service de la dette en devise par rapport aux recettes courantes a 

enregistré aussi une amélioration passant à 7.2% en 2007 contre 9.9% une année 

auparavant. 

                                                                                                              (En MD) 

 2004 2005 2006 2007 

     
Service de la dette publique 4475.6 3833.5 3914.4 3921.4 

       % du Budget 34.4% 29.4% 28.2% 26.0% 

       % du PIB 12.8% 10.2% 9.5% 8.7% 

Service de la dette publique 
Extérieure 

1792. 1680.4 2349.6 2043.6 

     % des recettes  courantes 9.6% 7.9% 9.9% 7.2% 

Intérêts de la dette publique 989.0 1063.1 1129.8 1181.9 

      % du budget (hors principal 
de la dette). 

      10.4%     10.4%  10.2%       9.6% 

 

15. Les remboursements en  principal de la dette publique ont été marqués en 2007 par 

le paiement : 

- de  la ligne BTA 5.625% Juillet  2007 pour un montant de 654 MD. 

- de l’emprunt obligataire émis sur le marché financier américain « yankee » 

7.5% septembre 2007 pour un montant de 250 M $US (316.7 MD). 

- du remboursement anticipé de prêts extérieurs à des taux d’intérêt élevés pour 

un montant de 358 MD. 
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Au total le principal de la dette publique à atteint 2739.4 MD en 2007 contre 

2784.6 MD en 2006. 

Le principal de la dette publique extérieure s’est situé à 1443.9 MD en régression 

de 16% par rapport au montant remboursé en 2006 (1719.1 MD)  alors que 

l’amortissement de la dette publique intérieure a augmenté de 21.5% d’une année à 

l’autre pour se situer à 1295.6 MD en 2007 contre 1065.5 MD en 2006. 

 

16. S’agissant des intérêts de la dette, leur montant a augmenté de 52 MD ou  4.6%  

(1182 MD) par rapports aux intérêts servis une année auparavant reflétant un coût 

moyen de l’endettement de 5.2% contre 5.1% en 2006. 

Etant signalé  que le choix stratégique de la réduction de la dette extérieure à 

travers le remboursement anticipé de prêts extérieurs et la  substitution de la dette 

extérieure par la dette intérieure, s’est traduit d’un côté par une baisse remarquable 

au  niveau des intérêts de la dette en devises  (599.7 MD en 2007 contre 630.5 MD 

payés en 2006) et de  l’autre côté  par une augmentation des intérêts de la dette 

domestique de 16.6% (582.2 MD contre  499.3 MD en 2006). 

               (en MD)  
 2006 2007 En % 

    
Intérêts dette publique (en MD) 1129.8 1181.9 4.6% 

       -Dette extérieure 630.5 599.7 -4.9% 

       -Dette intérieure 499.3 582.2 +16.6% 
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17. L’augmentation des intérêts de la dette domestique a touché presque les principales 

catégories de cette dette notamment : 

 
- Les intérêts servis sur les titres de l’Etat BTA (+32MD) et BTC (+7MD) en 

raison de l’évolution de leurs encours et de la  majoration du TMM de 25 points 

de base en 2007. 

- Les intérêts payés sur les dépôts à la TGT (CENT,CCP…) dont l'encours a 

évolué de 400 MD. 

- Les charges payées au titre du risque de change sur des prêts extérieurs 

libellés en Euros et rétrocédés à des entreprises publiques (+5.5MD) et ce suite 

à  l’appréciation de l’Euro. 

 

18.  Du côté  de la dette extérieure, la baisse des intérêts  la plus importante a été 

observée au niveau des prêts multilatéraux (-19MD), catégorie de prêts la plus 

touchée par le programme de remboursement anticipé (presque 97% du montant 

remboursé en 2006-2007). 

 
 
19. S’agissant des emprunts nets du principal de la dette, leur solde a enregistré un 

montant négatif pour la deuxième année consécutive soit       (-94.8MD en 2007 et 

–567.1 MD en 2006) 

 Le solde négatif provient des opérations d’emprunts et de remboursements 

extérieurs qui ont dégagé un écart négatif de –221.4 MD. 
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Les opérations d’emprunts sur le marché local (sous forme de titre BTA et BTCT) 

ont aboutit à un solde positif de 126.6MD auquel s’ajoute l’utilisation des dépôts à 

la Trésorerie Générale  de  Tunisie de 434.5 MD. 

 
           (En MD) 

 2004 2005 2006 2007 

     

Emprunts nets 544.2 237.6 -567.1 -95.2 

   -Emprunts nets extérieurs 212.7 316.1 -947.2 -221.8 

   -Emprunts nets intérieurs 331.5 -78.5 380.1 126.6 

   

 

 

III- Encours de la Dette Publique: 

 
20. Compte tenu des emprunts nets de l’année, de l’évolution des dépôts à la TGT de 

434.5 MD et de l’effet risque de change sur le stock de la dette  en devise estimé à 

229 MD ou 0.5% du PIB, l’encours de la dette publique s’élève à  22829.2 MD à 

fin 2007 contre 22221 MD en 2006, soit une augmentation de 2.7%. 

 
Rapporté au PIB qui a augmenté de 8.9%, le taux d’endettement public a gagné 

trois points pour se situer à 50.9 % du PIB contre 53.9% en 2006. 
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La part de la dette intérieure a atteint 41.7% de l’ensemble de la dette publique en 

2007 contre 40.2% en 2006 reflétant ainsi le choix stratégique de substitution de la 

dette extérieure par la dette domestique. 

          (en MD) 

2005 2006 2007  

Encours 
 

Part 
En % 

Encours 
 

Part 
En % 

Encours 
 

Part 
En % 

       
Dette Intérieure 7923.0 36.0 8935.5 40.2 9528.8 41.7 

    % PIB 21.1  21.6  21.2  

Dette Extérieure 14025.1 64.0 13285.5 59.8 13300.4 58.3 

   % PIB 37.3  32.1  29.7  

Dette Totale 21948.1 100 22221.0 100 22829.2 100 

   %PIB 58.3  53.9  50.9  

PIB 37571.3  41210.9  44861.0  
 

21. La dette intérieure se caractérise par une durée de vie moyenne de 5.34 ans, un coût 

moyen annuel de 6.1%, presque la moitié de cette dette est remboursable dans cinq 

ans et les conditions financières (Taux et durée) seront refixées pour prés de 62% à 

la fin de la même période.                                         (En MD) 

Dette en Dinar   
2006 2007 

  

Dette nominale : 8 936 9 529 

Valeur actuelle nette  8 312 8 727 

Valeur en Capital 5 049 5 108 

   

Vie moyenne (année) 5.34 5.34 

Refinancement 1 an : 18.2% 18.2% 

Refinancement 5 an : 52.5% 48.5% 

Ratio flottant/Dette : 7.27% 7.77% 

Duration : 4.23 4.23 

Refixation 1 an : 37.4% 39.9% 

Refixation 5 an : 64.0% 62.5% 
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22. La dette titres sous forme de Bons du Trésor (BTA, BTZc et BTCT) constitue le 

principal instrument de l’endettement intérieur et représente 66.1% de l’encours de 

la dette domestique. Les Bons du Trésor assimilables représentent 60.4% de 

l’encours de la dette intérieure et se caractérisent par une durée de vie moyenne de 

4 ans et 11 mois. 

 
Les dépôts à la TGT ont considérablement augmenté en 2007 (+434 MD), leur part 

dans l’encours de la dette intérieure représente 26.6% contre 23.5% en 2006. Etant 

signalé que ces dépôts se caractérisent par un coût moyen de 5% et un risque de 

refinancement quasiment nul (faible risque de retrait  en bloc de ces fonds). 

 

 

 
23. L’encours de la dette publique extérieure à fin 2007 s’élève à 13300.4 MD, en 

légère évolution  de 0.2% par rapport à l’encours à fin 2006 (13285.5MD). L’effet 

risque de change sur le stock de la dette en devise  est estimé à 229 MD provenant 

particulièrement de l’appréciation de la monnaie européenne par rapport au dinar 

tunisien de 4.6%. 

 
La durée de vie moyenne de la dette publique extérieure à été portée à 8.45 ans 

contre 8,34 ans en 2006. 
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         (en MD) 
Dette en devise  

2006 2007 

Dette nominale : 13 286 13 300 

Valeur actuelle nette 13 146 12 913 

Valeur en Capital 9 788 9 770 

   
Vie moyenne (année) 8.34 8.45 

Refinancement 1 an : 7.0% 5.3% 

Refinancement 5 an : 38.6% 44.6% 

   
Ratio flottant/Dette : 13.1% 8.0% 

Duration : 6.49 6.22 

Refixation 1 an : 17.0% 12.0% 

Refixation 5 an : 44.0% 47.8% 

 
24. Les prêts du MFI représentent 39.4%,  la part la plus importante de l’encours de la 

dette extérieure. 

L’encours des prêts multilatéraux a gardé le même poids (33.9%) malgré le 

montant des prêts BAD (345MD)  remboursé par anticipation en  2007 et ce en 

raison de l’importance des décaissements notamment la 2ème tranche PACE 4 de 

la BIRD et la BAD. L’encours des engagements de l’Etat envers ces deux 

institutions sont respectivement de 12.6% et 9.4% de l’encours de la dette 

extérieure 
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25. La structure de la dette extérieure de l’Etat par devises est marquée par la 

prépondérance de la part de l’Euro qui est passée à 59.5% en 2007 contre 55% en 

2006, la part du Yen Japonais a augmenté de 16% en  2006 à 18% en 2007 et ce en 

raison de l’émission en août 2007 sur le marché Japonais d’un emprunt obligataire 

de 30 Milliards de Yens. Par contre la part du Dollar Américain  a baissé de 21.1% 

en 2006 à 14.7% en 2007 suite au remboursement en septembre 2007 de l’emprunt 

obligataire Yankee de 250 Millions de dollars. 

 

26. Au niveau du taux d’intérêt,  les prêts à taux d’intérêt variables représentent 

seulement 8% de l’encours la dette publique extérieure et ce en raison des 

opérations de fixation des taux d’intérêt réalisées avec la Banque Mondiale.  

En conséquence et compte tenu des besoins de refinancement à un an, le risque de 

refixation du taux d’intérêt de la dette extérieure à une année s’élève à 24% en 

2007 contre 28.6% en 2006. 
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IV- La Gestion Dynamique de la Dette Publique :  
 
27. La stratégie de gestion des divers risques liés à la dette publique s’est traduite en 

2007 par les actions  suivantes : 

 
� Soutenabilité de la Dette :   

 
- Réduction en 2007 du taux d’endettement public à 50.9 % du PIB contre 

53.9% en 2006. 

- Remboursement anticipé de prêts extérieurs à taux d’intérêt élevés pour un 

montant de 358 MD (TAB 1). 

 
� Gestion du risque taux d’intérêt :   

- Fixation des taux d’intérêt sur des prêts BIRD en Euro et à spread fixe 

pour un montant de 97 MD. Les taux d’intérêt fixes ont varié entre 4.79% 

et 4.81% (marge de 0.5% comprise) pour des durées de remboursement 

entre 2017 et 2024 (TAB 2).  

- La part de la dette publique extérieure à taux flottant est ramenée à 8 % de 

l’encours de la dette en devises et à 6.8% de l’encours de la dette publique 

totale. 

 
� Gestion du risque de refinancement :  

- Emission d’une nouvelle ligne BTA pour la première fois sur 15 ans. 

- Emission de l’emprunt Samurai 7 pour une durée de 20 ans. 

- Suite à ces émissions, la durée de vie moyenne de la dette publique a été 

allongée à 7.15 ans au lieu de 7.13 ans en 2006. 

 
� Gestion du risque de change :  

- la part de l’Euro a été portée à 59.5% de l’encours de la dette extérieure 

contre 55% en 2006.   

- Augmentation de la part de la dette intérieure à 41.7% de la dette publique 

contre 40.2% en 2006. 
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TAB1 : Prêts remboursés par anticipation en 2007 

Prêts Encours 
Devises 

En Million 

Montant 
remboursé En 

MD 

Taux 
d’intérêt  

BAD    346.3   
 117.1 USD 146.8 Variable 
 112.4 Euro  199.5 Variable 

 0.033 CHF 0.035 Variable 
BEI     1.7   
   1.26 USD 1.6 6.65 % 
  0 .25 CHF 0.1 6.65 % 
Crédits  Acheteurs   10.1   
Fortis Bank 
Belgique 3.9 Euro 6.6 6 % 
Fortis Bank 
Nederland 2.7 USD 3.5 7.65 % 
    
TOTAL   358.1   
 
TAB 2 : Prêts BIRD à spread fixe (Libor + 0.5%)  

convertis à des taux fixes     

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Prêts  Montant 
(M.Euros) 

Dernière 
date de 

remboursem
ent 

Taux fixé 
(%) 

Secteur des Eaux 26.4 15/05/2017 4.8 

Secteur transport 4.2 15/11/2017 4.81 

Secteur Télécom 2.3 15/01/2021 4.81 
Développement des 
zones montagneuses 9.6 01/10/2024 4.81 
Amélioration de la 
qualité de 
l’Enseignement  41.7 15/07/2021 4.81 
Développement des 
Exportations 9.6 01/05/2020 4.79 
Secteur agricole 3.4 15/11/2018 4,8 
TOTAL 97.2   
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LA DETTE GARANTIE PAR L’ETAT 2007 
 

 

28. La garantie  de l’Etat est accordée dans le cadre de l'enveloppe globale  annuelle  

fixée par la Loi de Finances en faveur  des entreprises publiques, des banques et 

des sociétés de leasing afin de réaliser les projets d'investissement et les 

financements programmés dans le cadre des plans de développement 

quinquennaux.   

 

L'année 2007 a été marquée par une baisse des garanties accordées (172 MD contre 

788 MD  en 2006) expliquée par : 

 

-  Les retards  enregistrés dans la mise en œuvre de certains prêts. 

- Le démarrage tardif de certains projets inscrits dans le cadre du programme du 

XXI ème plan de développement.   

 

  EVOLUTION DE L'OCTROI DE LA GARANTIE DE L’ETAT 
 

                                                                 (En MD)  
2002 2003 2004 2005 2006 2007 
1398 1011 386 149 788 172 

 
 

29. L'analyse de l’évolution de l'octroi de la garantie durant le dixième plan  fait 

ressortir qu’au cours de l’année 2002,  le volume  des garanties accordées a atteint 

(1398MD) dépassant  l'enveloppe de 950 MD autorisée par la Loi de Finances pour 

la gestion de l'année 2002 ; ce qui a nécessité l'amendement de cette loi.  

 
Les garanties accordées au cours de l’année 2007 sont marquées par la garantie 

simple d'un montant de 85 MD accordée à l'Office National de l'Huile dans le cadre 

de son programme d'investissement. 
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30. A fin 2007 l’encours global de la dette garantie a atteint 4902.6MD contre 4548.8 MD 

à fin 2006 soit une augmentation de 7.8 %.  

 

         
                     

L'analyse de l'encours de la dette garantie relève : 

 
- la prépondérance des engagements extérieurs; la dette intérieure garantie étant 

limitée  à certaines  entreprises en assainissement ou en difficulté ne représente 

que 4% de ces engagements. 

- Les deux tiers (68%) des engagements concernent les bailleurs multilatéraux 

- La Banque Européenne d’Investissement (BEI) détient à elle seule  près de 27 % 

de l'encours global de la dette extérieure garantie. 

 
Bénéficiaire 

 
Bailleur 

 
Montant 

 
Montant 
en MD 

 
Signature 

Garantie solidaire   87  

TUNISIE TELECOM EXIM Chine 21 MRNB 4 30-4-2007 

CPSCL ICO/BBVA 24.4MEUR 43 9-5-2007 

SEVEN AIR EDC 22.1MEUR 40 5-12-2007 

Garantie simple   85  

ONH Banques locales  85 26-7-2007 

TOTAL   172  

 2002 2003  2004 2005 2006 2007 
DETTE 

EXTERIEURE  
GARANTIE 

2949.7 3251.2 3988.3 4167 4424.1 4698 

DETTE 
INTERIEURE 
GARANTIE 

75 147.4 135.2 149.1 124.7 204.6 

TOTAL DETTE 
GARANTIE 3024.7 3398.6 4123.5 4316.1 4548.8 4902.6 

% du PIB 10.1% 10.6% 11.8% 11.5% 11.0% 10.9% 
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- L’Euro reste  la principale devise de ces engagements représentant 76 % de 

l’encours global de la dette extérieure  garantie à fin 2007 contre 80 % en 2006. 

Cette légère baisse est expliquée par  les tirages effectués en 2007 en  Dinars 

Koweitiens et en Dinars Islamiques.    

 

DEVISE ENCOURS 2007  MD % 

EUR 3560.0 75.8% 

USD 268.1 5.7% 

JPY 385.4 8.2% 

KWD 383.2 8.2% 

AUTRES 100.9 2.1% 

TOTAL 4.697,6 100% 

 

 

 

 

BAILLEUR ENCOURS 2007  MD % 

France 613.7 13.1% 

Allemagne 230.6 4.9% 

Japon 273.7 5.8% 

Chine 49.2 1.0% 

Espagne 59.6 1.3% 

BAD 906.1 19.3% 

BEI 1258.5 26.8% 

BIRD 264.4 5.6% 

FADES 383.2 8.2 % 

NIB 271.0 5.8% 

BID 123.0 2.6% 

AUTRES 264.6 5.6% 

TOTAL 4.697,6 100% 
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31. Au niveau des bénéficiaires, le secteur financier demeure le principal bénéficiaire 

avec une quote-part de 46 % marquant une légère régression ces dernières années 

en faveur du secteur  de l'énergie 21% 

 

SECTEUR ENCOURS 2007  MD % 

Secteur Financier 2.074,7 46% 

Energie 1.086,8 21% 

Eau Et Assainissement 289,7 6% 

Transports Et 
Autoroutes  

615,8 13% 

Télécommunications 477,2 12% 

Divers 153,4 2% 

TOTAL 4.697,6 100% 
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Repères de la dette Publique à fin 

2007
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Evolution de la Dette Publique 
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La dette Publique Garantie 
 
Situation par devise 

 
Situation par secteur 
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Situation par Bailleur 
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La dette Intérieure  
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Pour de plus amples informations. 
Adresse : Ministère des finances 
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@email.ati.tn 
Fax : (216)71.562.415 
         (216)71.563.959 
Tél : (216)71.571.842 
        (216)71.569.263 
        (216)71.567.552 

 


