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1. Retour rapide aux causes économiques de la révolution

1.1. Les dysfonctionnements apparents

N N N N R

D’abord des facteurs politiques connus: Sous pretexte de la lutte contre la
montée des extrémismes, une impunité totale sur les valeurs démocratiques:
autoritarisme, nepotlsme répression, monopartlsme et déficits
democrat1ques (libertés fondamentales droit de ’homme ....).

Ensuite, des déficiences économiques:

Déficits de gouvernance et corruption

Faible qualité des institutions

Inagilités des revenus

Pauvreté et disparités régionales

Une croissance stationnaire mais non inclusive

En conséquence, un chomage structurel notament des jeunes diplomeés




1.1. Les dysfonctionnements apparents (Suite):
Le paradoxe de la tranquilité de Minsky

Méme en absence de chocs majeurs
apparents, l’économie développe
intrinsequement des tendances cachées
d’instabiliteé.

Ou encore, la genese des crises s’opere
toujours dans un contexte masqué par des
signes de stabilité macroeconomique.

....En fait, toutes les facettes négatives

cachées du pseudo-miracle économique

tunisien, de son capitalisme de copinage
(crony capitalism) et qui ont donc été au
coeur de la révolution de janvier 2011




Une croissance du PIB par habitant (a

prix constants et en PPA), mais plus
faible par rapport a la tendance des
pays comparateurs et concurrents:
Opportunités non exploitées ou
richesses détournées.

Une croissance du PIB par employe,
mais plus faible par rapport a la
tendance d’autres pays en
transition: Evolution moins
satisfaisante de la productivité.
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1.2. Les facteurs structurels de vulnérabilité: limites de |’ancien
schéma de croissance économique
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Enquéte menée par Gallup Center (2011):
Une croissance du revenu par téte
accompagnée d’une décroissance du
nombre de tunisiens satisfaits de leur
bien-étre.

Un paradoxe du schéma de développement:
une croissance genératrice de chomage.

Le dilemme du taux de chomage:

Un taux de chémage des plus élevés
relativement aux pays comparateurs et
g(r)qeor)gents de la région MENA (14,8% en

Couplé a un taux de chomage élevé des
jeunes diplomés (de 18.2% en 2007 a
21.9% en 2009 et 30,7% en 2010).

En raison notamment de ’affaiblissement de

la capacité de |’économie a créer des
emplois (de 80.000 postes en 2007 a 64.000

en 2009 et seulement 57.000 en 2010) du
fait de la baisse des investissements.

Chomage des diplomés couplé a un niveau
d’instruction supérieur encore modéré
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Limites de I’ancien schéma de croissance économique (Suite)
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Limites de I’ancien schéma de croissance économique (Fin)

Défaillance des facteurs clés de la bonne gouvernance: Scénarios comparés

Controle de la |Application de| Qualité de la Efficacité du Slt.:.b ilite t Contrepouvoir
Pays et indicateurs| corruption la loi régulation Gouvernement | PO lgue € citoyen
non violence
moy. 05-10 moy. 05-10 moy. 05-10 moy. 05-10 moy. 05-10 moy. 05-10
Danemark 99,8 99,0 99,1 99,7 84,1 99,3
Italie 61,4 61,5 77,7 67,8 62,5 81,0
Malaisie 62,5 64,9 66,6 82,8 51,0 33,3
Roumanie 53,2 52,7 67,4 48,3 52,5 60,5
Slovaquie 67,2 65,3 82,9 77,7 79,3 75,0
Afrique du Sud 64,8 57,0 66,4 69,4 45,6 66,2
Espagne 83,2 84,6 86,1 80,7 41,5 85,6

= Un processus déja lent de la gouvernance économique et institutionnelle

= Ayant entrainé une détérioration de la pratique des affaires et du climat
d’investissement




1.3. Des fragilités persistantes ... qui se sont aggravées a partir du
milieu de la décennie

Systéme productif : Le biais de la répartition des entreprises entre les régions

% des entreprises privées

Région % %
g entreprises opulation
NORD OUEST 8,5% 11,5%
ENTRE EST 23,8% 23,4%
SUD EST 6,8% 9,1%
SUD OUEST 4,2% 5,6%
TOTAL 100,0% 100,0%

Le mangue de performance du systéme

financier.

La politique de formation, d'éducation et

d'enseignement.

La politique d'incitation, les programmes de

soutien a I'entreprise, la fiscalité.

Les investissements publics, I'infrastructure, etc

Les relations entre l'entreprise et ses

employés, le climat des affaires {(au sens de
Doing Business).
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Un environnement des affaires défectueux
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moy moy. moy moy moy

05-10 05-10 05-10 | 05-10 | 05-10
Chine 3,4 3,1 3,4 3.4 3,5
Tchéquie 3,3 3.1 3.1 3,1 3,4
Danemark ZHE 3,8 3,9 3,8 3,9
Espagne 3.6 3.3 3.5 3.6 3,8
Finlande =i 3,8 3,9 3,9 4,1
Italie 3.6 3.3 3,6 3,7 3.7
Coree 3,6 3,3 3,5 3,6 3,7
Malaisie 3,5 3,2 3,4 3,4 3,4
unisie 2,8 2,6 2,7 2,4 2,7
Turquie 3,2 2,9 3 3,3 3,2
Afrigue du Sud 3,5 3,2 3,4 3,6 3,7
Moyenne 3,5 3,2 3,4 3,4 3,6

Pays et indicateurs

Créances bancaires
accrochées (% du total des
créances)
Mombre de jours moyens
pour une exportation

| moy.05-10 | moy.05-10
Dannemark | 0,3%% 5,0
Espagne 3,1% 9,0
Finlande 0,5% 8,0
Corée 1,1% 9.4
Malaisie 5,4% 18,0
Tunisie | 16,4% 14,4
Turquie 4,4% 15,2
Moyenne 4,5% 11,3
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Labor Freedom

Freedom From...

Property Rights
Financial Freedom
Investment Freedom
Monetary Freedom
Government Spending
Fiscal Freedom

Trade Freedom
Business Freedom

Owverall Score
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Un systéme fiscal qui pénalise I’emploi

: Comparativement a d’autres pays, plus

de taxes sur ’emploi que sur les biens et services
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Impots sur les revenus

Taux du total des taxes

Pays et indicateurs (% du PIB) (% du profit)
Moy. 2005-2010 Moy. 2005-2010
Danemark 34,2% 30,9%
Espagne 11,6% 59,5%
Finlande 21,7% 47 1%
Croatie 19,9% 32,5%
Inde 11,0% 68,3%
Italie 22,8% 72,5%
Corée 15,9% 31,7%
Malaisie 15,2% 34,9%
Roumanie 13,7% 47,0%
Tunisie 21,4% 61,3%
Turquie 19,0% 46,5%
Afrique du Sud 27,6% 33,9%
Moyenne 19,5% 47,2%
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Des entreprises compétitives par efficacité et non par innovation

Tunisia

Key imlicators, 2010
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2. Les vulnérabilités du pilotage macroéconomique dans la
période de transition

2.1. Chronique des principaux faits économiques contextuels de la
transition politique

Généralisation des greves illégales et légales en raison du climat
d’incertitude économique latent et des revendications salariales et
sociales, qui ont génére une perte estimée a 310.000 journées de travail
en 2011, et une hausse de plus de 84% en 2012 (source gouvernementale).

Des centaines d’entreprises endommagées, des bassins miniers et sites

industriels sinistres, avec des pertes estimees a environ 160 Millions de
dinars ou pres de 84 Millions d’euros (source gouvernementale).

Délocalisation de plus de 124 entreprises étrangeres employant pres de 40
mille ouvriers (source gouvernementale)

En conséquence, une aggravation du taux de chomage de la population
active estimé a 18,3% en 2011 et 17,6% en 2012 contre 14,8% en 2010,
couplé a un taux de chomage encore plus élevé des jeunes diplomés,
passant de 30,7% en 2010 a 30,9% en 2011.
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2.2. Les facteurs de vulnérabilité de court terme

2.2.1. Vulnérabilités internes

- Reprise des tensions inflationnistes

- Contraction transitoire de la croissance

- Contraintes de conduite de la politique budgétaire
- Fragilisations du secteur bancaire

- Déficiences du marché financier

2.2.2. Vulnérabilités externes

- Contraintes de viabilité et de soutenabilité de la dette externe

- Gestion des réserves de change et problemes de mobilisation de ressources
financieres externes

- Juxtaposition de risques de contagion et de transmission négative de
’environnement international
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2.2.1. Vulnérabilités internes

Reprise des tensions inflationnistes

La Tunisie n’est pas connue pour étre
un pays a inflation élevée, comme
c’est le cas d’autres pays émergents,
puisque la moyenne des cinquante
dernieres années tourne autour de 5%
(3,6% durant la période 1995-2010).

Post-révolution: Un taux d’inflation
annuel moyen de ’ordre de 5,6%.
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Contraction transitoire de la croissance

Un taux de croissance du PIB a prix constants passant de 3,1% en 2010 a
(-2,2%) en 2011,

Reprise a 3,5% en 2012

Estimé a 3,6% a fin 2013 (mais, probablement a réviser a 3,2%)

Croissance du PIB - base 100 = 2005
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Contraintes de conduite de la politique budgétaire

o En raison d’obstacles majeurs a l’exécution des dépenses budgétaires de
développement, notamment dans les régions

o En dépit d’une forte dynamique des intentions d’investissements, en
particulier dans les industries agroalimentaires et les services

Exécution des dépenses budgétaires Hlerdtns dinvesissemerten MOT
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Fragilisations du secteur bancaire

v Aggravation de la part des créances classées

v Le tourisme est le secteur qui a connu la plus importante aggravation de la
part des crédits impayés / contentieux dans les engagements

aiU,u

50,0 34,2
47,7 .
Part des impayés / contentieux dans les engagemeants du secteur
ano —
2010 2011 2012
30,0 27.3
23,2
20,0 188
14,4
13,1 #
121 121 12.=2 12,113'1
10,5 1l,.3 11,0
10,0 3,1 B4
6.6
4,8 4,7
0,0
Apriculture Tourisme Industrie Promotion Commerce Tran=zport et Total cradits
immeb communication
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En raison de deux orientations opposées de conduite de la politique
monétaire par la banque centrale

Evolution des taux d'intérét du marché monétaire

Source :BCT
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Non conformité a certains principes fondamentaux de Bale pour un
controle bancaire efficace:

Politiques de crédit

Conditions d’octroi

Evaluation du risque

Insuffisance du provisionnement des créances classées

Systeme de garantles hypothécaires au détriment d’une analyse
financiere d’appréciation du risque de contrepartie

Surévaluation des garanties prises en compte dans la détermination de la
base de provisionnement

Inefficience des méthodes de suivi de la qualité des portefeuilles
Moyens encore inadaptés de recouvrement des créances compromises
Blanchiment d’argent

Controle des établissements étrangers

Non conformité aux normes de stabilité financiere

Et surtout, absence de dispositifs de sécurité institutionnalisé (fonction de
préteur en dernier ressort ou un systeme de garantie et d’assurance des
dépots)
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Déficiences du marché financier

Inadéquation des évolutions textuelles et des dispositions réglementaires avec les
pratiques de marché

La chute de la bourse apres la révolution
du 14 janvier 2011 a révélé des failles et
dérives dans la réglementation financiere:

v

v

Absence de décloisonnement entre les
banques et les intermédiaires en
bourse: délits et manquements
d’initiés

Forte ingérence de ’administration:
distorsions liées a la privatisation des
entreprises publiques via la bourse

Absence de textes réglementaires dans
le droit boursier en matiére de groupes
de sociétés et de consolidation des
comptes: risques de détournements de
capitaux en cas de participation
étrangere dans le cadre des doubles
cotations.

20,6%
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Faible taille du marché boursier:

Le marché boursier tunisien est de faible taille, finance faiblement
l’économie (une moyenne de 5% sur la derniere décennie).

En termes de capitalisation boursiere, de nombre de sociétés cotées et de
volumes échangés, la BVMT demeure la moins performante des pays
comparateurs et émergents.

Indicateurs boursiers Tunisie  Maroc Egypte
Nombre d'entreprises cotées 58 78 213
Capitalisation boursiére a fin 2011 (Milliards DT) 14.5 104,3 72,5
Volume quotidien moyen échange en 2011 (Millions DT) 6,7 27.9 156
Capitalisation boursiére / PIB (2011) 24% 65% 40%
Contribution au financement de ['economie 5% 16% 19%

m Faible diversification sectorielle:
v Le marché boursier tunisien n’est pas représentatif de |’économie nationale.

v L’absence de diversité sectorielle est d’ailleurs [’une des explications des
faibles niveaux de capitalisation et de liquidité. Il n’existe pas en effet de
sociétés cotées représentant les secteurs agricole, du tourisme, de l’énergie et
du transport.
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Faible attractivité de la BVMT aux investissements étrangers de
portefeuilles en actions et en obligations :

Un contréle de change encore excessif pour les investisseurs étrangers sur
Les marcheés, principal et alternatif, des titres de capital sur la cote de la
ourse.

Un faible taux de souscription autorisé pour les investisseurs étrangers sur
le marché obl1gata1re de la cote de la bourse.

Outre l’acces avec restrictions des investisseurs étrangers au marché
primaire via les primary dealers sur les valeurs du trésor (ou SVT :
Spécialistes en Valeurs du Trésor), méme un relevement additionnel des
taux de souscriptions autorisés ne permettra pas d’attirer les capitaux
etrangers tant que le marché secondaire des titres de dettes publiques ou
privées n’est pas développé.

Restrictions sectorielles totales (distribution, immobilier et secteur
financier) ou contingentement partiel (automobiles).
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2.2.2. Vulnérabilités externes

Dégradation des ratings souverains

Baa3i/négative/'Baa3 | BEB/mégative/ A-
[Mars 2011 | BBB /négative/BBB | BBB /stable/BBB
[Juillet 2011 | BBB-/négative/BBB

|Jam-'ier 2011 BEB/négative/ BBEB+

Note d long terme en monnaie étrangére / Perspective / Naote 4
Date de modificatinon long terme en monnaie locale
Moodyv's Fitch rating Standard & Poor's
Avril 1995 Baa3/ - |
|Septembre 1995 I | BBB-/ - I BBB-/ - |
|Septembre 1006 | | BBB/-/A- | |
|Avril 1997 | | | DDD-stableA |
[Tuin 1999 | Baa3/stable/Baa2 | | |
|Féurier 2000 | Baa3/positive/Baal I | |
[Mars 2000 | | |  BBB/stablc/A |
|Septen1hre 2000 | I BBB-/positive/A- | |
[Mai 2001 | | BBBstable/a- | |
|Avril 2003 | Baa2/stable/Baa2 | | |
|Aveil 2009 | | | BBB/stable/A- |
| | |
| | |
| | |

|Septen1bre 2012 | Euu?p.-"négative.-"BuaBI | |
|Décembre 2012 I | OO | /négative/BDBD- | |
|Jam-'ier 2013 ||Bzm?».-"ne’gatix-‘e.-"BaaBI | |




Aggravation du risque de défaut sur la dette souveraine (mesuré
par le spread des Credit Default Swaps - CDS)
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Contraintes de viabilité/soutenabilité de la dette externe

o Les tests de résilience ou de résistance sur la viabilité de la dette
exterieure demontrent que son profil est extremement vulnerable au
risque de change et au risque de taux d’intérét.

0 Ampllflcatlon des rlsques de change: Les risques de change liés a la
part reponderante de l’euro dans le libellé de la dette externe ont
gte ’autant plus exacerbés par la dépréciation du taux de change du
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Gestion des réserves de change et problemes de mobilisation de ressources
financieres externes

o Un amenuisement progressif et alarmant des réserves de change: Remboursements
d’anciennes émissions obligataires et autres tirages multilatéraux, couplés a la
dégradation des soldes extérieurs (commercial et courant)

o Légerement contrecarré aux deuxiemes semestres de 2011 et 2012 par une forte
mobilisation de la communauteé financiere internationale
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Mais, des tirages sur emprunts externes majoritairement sous forme de crédits
d’appui budgetaire en raison de la deterioration du deficit budgetaire (estime
a 5,9% du PIB a fin 2013 et probablement a reviser a 8%) .

|
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Une transition économique et
démocratique en Tunisie dans un contexte
international post-printemps arabe marqué
par des dysfonctionnements latents:

Crise des dettes souveraines, avec des
effets induits sur la fragilité des banques
et splll over sur la dynamique du crédit

Une récession économique récurrente,
notamment dans la zone euro, avec une
décélération d’une ampleur sans
précédent des importations de l’UE (+2%
en 2012 contre + 9,5% en 2010)

Une reprise des tensions inflationnistes en
raison de la hausse des prix des matieres
premieres et des hydrocarbures

Un ralentissement marqué du commerce
international: croissance réduite en 2011
(+ 5%) et 2012 (+3,7%) apres la forte
accélération de 2010 (+13,8%). Une
E)r1ev6ls/1;)n de croissance tres faible en 2013
+1,6%

Juxtaposition de risques de contagion et de transmission négative de
I’environnement international

Chart 1; Growth in valume of world merchandise trade and GDP, 2005-13 "
[Annual B change)

3

At

(V]
i j'n'vh'\-.l et

n - P Y LTI T LT LT ey

R Ea 1az-1001 T e
m Expo

BT k]  puREREEEEEEEE T B

LB e e e e oo

anns e 7 2008 A o1l i 2uar zoiaEn

d Figures Tor 2012 s 2005 die projeilivne.,

seaaree: W seerckarat,

Chart 3: Real GDP growth and trade of eurc area economies, 2008-11
artnalizeg %% change oo prosi ouh GLamer

L e
2L I bttt . ittt ittt s |
0 7 i
oo L
20 -2
.0 r =40
L] L]
ENi] T— D =T
Imports of gancs and SEr2Ces
-0 - =T -10d
= kports of gonds ard samaces
120 120

L= I N I T R L = ]

Sgurce: JECD Quarterly nationg’ accounts.




3. Comment gérer la transition économique et quelles capacités de
résilience institutionnelles ?

3.1. Amorcer des stratégies de sorties de crise en tenant compte des paramétrages
fondamentaux de |I’économie tunisienne

3.1.1. Agir prioritairement sur les déséquilibres macroéconomiques globaux (global
imbalances) :

L’économie nationale accuse structurellement un déficit moyen de U’épargne brute
par rapport a U’investissement brut de Uordre de (-3,12%) du PIB. Une barre plus
négative franchie a partir de 2011 avec (-4,5%).

Un blocage du taux d’investissement privé brut domestique autour d’une moyenne de
13,8%.

Une contribution moyenne quasi-stationnaire de la FBCF, comme composante de la
demande, au PIB a prix constants de l’ordre de 21,4% seulement.

Un déficit budgétaire estimé a 5,9% du PIB a fin 2013 (revenant a sa moyenne de 6%
en 2010)

Un faible taux de couverture commerciale de 74,5%.

Ces déficits, ne cessant de se creuser, se tradUISent par des tendances a accumuler la
dette extérieure et intérieure.

Les taux d’endettement extérieur et public ont toujours atteint leurs niveaux maxima
pendant les périodes ou le déficit commercial était le plus large et le taux de
croissance economique était le plus bas.

Marges de manceuvre trés réduite de la pollthue monétaire en matiere de relance
économique (mais active pour la lutte contre [’inflation)
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3.1.2. Optimiser les conditions d’accés aux sources de financement

Alors que dans le secteur on-shore, pres de 97,8% des entreprises tunisiennes (tous
secteurs confondus) se classent dans la categorle des PME-PMI

Difficultés d’acces de ces dernieres aux sources de financement bancaire (garanties
hypothécaires, colts d’emprunts ....). Les taux de garanties hypothécaires exigées
comme collatéraux en Tunisie sont comparativement beaucoup plus élevés que dans
d’autres pays. Tous secteurs confondus, un taux moyen de 169% de la valeur des préts
accordes.

L’acces aux autres services de financement non bancaire (factoring, leasing,marché
boursier, capital-risque) demeure limité par plusieurs contraintes et joue un role
mineur.

Au niveau du financement bancaire, la part des crédits a I’économie a représenté en
moyenne 56,4% du PIB durant la derniére période, mais demeure en deca du niveau
moyen d’ intermédiation bancaire observé dans des pays comparateurs et concurrents
de la région MENA (62%).

Plus faible et nettement inférieure a la moyenne de la région Asie de l'est et
pacifique (123,6%) ou a celle des économies avancées des pays de ’OCDE (147,2%).

La contribution du systeme bancaire demeure modérée: le crédit bancaire
n’assure que 19,3% en moyenne des besoins de financement des actifs de long
terme, contre 50,6% pour l’autofinancement (réinvestissement exonéré).
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3.2. Les capacités de résilience institutionnelle:
Quelques objectifs prioritaires du nouveau modéle de développement (selon un
business climate assessment - Femise forthcoming)

Favoriser I'intégration dans le marche international

Libéraliser davantage le marché de travail

Améliorer 'aptitude de toutes les catégories de la population
pour l'accés a une activité productive

S'intéresser plus aux régions de 'intérieur

Maitriser plus les prix des produits de consommation de
base, mettre en ceuvre un programme social visant 'accés au
logement, a I'education, la santé a3 meilleures conditions pour la
population la plus démunie

i

M Objectifs de 1ere importance M Objectifs de 2éme ordre i Objectifs non prioritaires
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Les capacités de résilience institutionnelle (suite):

Les moteurs d’une croissance plus inclusive (selon un business climate assessment

- Femise forthcoming)

L'exportation

U'investissement

La qualité de I'environnement de
I'entreprise

La sécurité, la conciliation nationale

La qualité du capital humain, la qualite de
I'infrastructure

i

M Impératifs et urgences M Secondes priorités i Sansimportance immeédiate

36




Les capacités de résilience institutionnelle (suite):

Les moteurs d’une croissance plus inclusive (selon un business climate assessment

- Femise forthcoming)

La création de zones industrielles, un
plan ambitieux pour I'infrastructure

Revoir la législation du travail

La lutte contrela
corruption, I'ameélioration du climat...

La politique de formation, d’éducation et
de I'enseignement supérieur

La politique de crédit, la réforme du
systeme financier

Une révision de la fiscalité de
I'entreprise

i Décisives M Importancede Second ordre

ki Faible importance
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3.3. Perspectives et projections macroéconomiques

= Persistance mais soutenabilité des déséquilibres budgétaire et extérieur
= En revanche, un retour a la croissance en dépit de la fragilité de certains

moteurs de la reprise

Réalisarion Prévisinns
2012 2013
2010 2011 RF. FMI BFE FMI

Comptes nationaux prix N-1 (Variation)
PIR aux prix du marché 3,1% -1,9% 3.5% 2.7% 4 3% 3.3%
Importations 15,3% -2 3% 5.3% 6,6%
Consommation 4. 1% 4 2% 4 4%, 4.6%

Consommation privée 4 0% 4 2% 4 4% 4. 6%

Consommation publique 3.8% 4,0% 4.,2% 4.5%
FBCF 4 3% -12.6% 8.0% 6,8%
Demande intérieure 5,5% -1,0% 4,3% 4,8%
Exportations 10,6% -4 3% 3.9% 6, 1%
Déficits jumeaux (en % du P1B)
Solde courant -4,7% -7,4% -7,4% -8,3% -6.8% -8.1%
Solde budgétaire hors privatisalions
et dons -1.9% -3,5% -6,0% -7.4% -5,9% -7.3%

Source: INS, Budget économique 2013, Projet de loi de finance 2013, FMI
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Voila ou nous en sommes, en Tunisie, au mois d’avril 2013...

Merci pour votre attention
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