CHAPITRE 3

Etude du Cas de la Tunisie et Expériences Comparées (Egypte, Jordanie, Maroc)

par Sami MOULEY

I. Introduction : éléments de contexte et expo-

sé des motifs

Comme il a été montré dans le chapitre qui précede,
les pays méditerranéens sont confrontés a certaines
contraintes de croissance, 'offre de travail étant ab-
sorbée par le secteur informel avec des salaires tres
faibles. En méme temps, la transition d’un modele
fondé uniquement sur l'augmentation des facteurs de
production a un modele basé davantage sur le progres
de la productivité, semble étre nécessaire voire indé-
niable. Dans ce cadre, le développement futur reposera
inéluctablement sur un rdle majeur du secteur privé.

Rappelons aussi que dans un contexte de prolifération
des activités informelles, la dynamique du secteur
privé dans les pays méditerranéens rencontre des blo-
cages récurrents et des obstacles majeurs dans le cli-
mat des affaires. Ces obstacles a l'investissement et la
administratives qui peuvent constituer un frein a
Uentreprenariat, au développement et a l'internatio-
nalisation des entreprises, aux problemes d’acces aux
sources de financement, d’attractivité internationale
pour les investissements et les entreprises étrangeres
et aux rigidités d’ordre réglementaire liées aux mar-
chés de capitaux, auxquels s’ajoutent des retards en
termes de qualité des institutions et de la gouvernance.

En méme temps, les entreprises ayant des relations
commerciales avec I'étranger accedent difficilement a
un systeme de couverture des risques de change et de
taux d'intérét, ce qui freine leur développement.

L’objet de ce chapitre est de montrer que les banques
centrales jouent un role majeur dans la réforme du
secteur privé, et peuvent contribuer a I'amélioration
du climat des affaires et de I'attractivité des investis-
sements étrangers dans les pays méditerranéens.

Le chapitre s’articulera de la maniere suivante.
D’abord, un focus sur les récentes actions de réformes
menées par la Bangque Centrale de Tunisie (BCT) sera
fait, ainsi qu'une analyse des expériences menées par
d’autres banques centrales de pays méditerranéens
(Egypte, Jordanie, Maroc).

Six domaines d'intervention et défis majeurs seront

déclinés a partir de ce premier travail :

(i) la modulation du cadre opérationnel de conduite
de la politiqgue monétaire pour un meilleur
concours du secteur bancaire au financement des
investissements,

(ii) la recherche de la stabilité financiere et la ges-
tion des crises systémiques,

(iii) un réel engagement en faveur de l'inclusion fi-
nanciere des T-PME,

(iv) un engagement international pour la mise en
ceuvre de réformes structurelles,

(v) la flexibilité du taux de change pour une meil-
leure compétitivité du secteur privé et une rési-
lience aux chocs externes,

(vi) I'assouplissement de la réglementation des
changes pour une optimisation de l'attractivité
des entreprises étrangeres et des capitaux inter-
nationaux.
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II. Le role des banques centrales dans les ré-
formes du secteur privé: focus sur le role de
la Banque Centrale de Tunisie et expériences
comparées de pays méditerranéens (Egypte,
Jordanie, Maroc)

II.1. Premier défi : Modulations du cadre opé-
rationnel de conduite de la politique moné-
taire pour un meilleur concours du secteur

bancaire au financement des investissements

L'optimisation de ’acceés des entreprises aux

nisation de son cadre opérationnel en vue
d’un meilleur concours bancaire a I’économie,
et d’autres réformes touchant la structure des

taux d’intéréts.

Des mesures non-conventionnelles de poli-

tique monétaire

Des mesures non conventionnelles de poli-
tique monétaire ont été entreprises au début

de la période de transition. C’est ainsi que

sources de financement a d’abord procédé
par une surveillance de la liquidité structu-
relle du systeme bancaire et une meilleure
gestion des risques de liquidité systémiques.
En effet, au début de la période de transition,
le systéme bancaire a été confronté en Tuni-
sie a des risques avérés de crise systémique
de liquidité, en raison de la décélération sans
précédent des facteurs autonomes (forte
hausse des billets et monnaies en circulation,
suscitée par le comportement de thésaurisa-
tion des ménages, en concomitance avec le

repli des actifs nets sur I'étranger en relation

Graphique 3.1.
Evolution de l'Indice de Conditions Monétaires (ICM) —
versus — PIB réell

\Source : BCT — DGPM (2012)

avec la baisse des avoirs nets en devises),
passant de (+827 MDT) en moyenne sur la
période 2006-2010 a (2040 MDT) en 2011.

Pour gérer cette crise de liquidité, plusieurs
actions de réformes ont été entreprises, allant
de la mise en ceuvre de mesures non conven-

tionnelles de politique monétaire, a la moder-

la BCT a, pour commencer, initié une straté-
gie de détente (Assouplissement) monétaire
(Monetary Easing) durant toute 1’année 2011.
D’abord, au niveau du refinancement ban-
caire, avec des injections massives de liqui-

dité sur le marché monétaire (Quantitative

Evolution des facteurs autonomes de la liquidité bancaire

ISource : A partir des données de la BCT.

Tableau 311 Fasing) a travers les mé-
canismes hebdomadaires
d’appel d’offre [1]. Ensuite,
au niveau des baisses sans
précédents (Credit Easing),
a la fois, du taux directeur
de 100 points de base glo-
balement (en deux temps
de 50 points de base cha-
cune) [2] et des réserves
obligatoires de plus de 10%
(de 12,5% a 2% sur les dé-
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pots dont la durée est in-
férieure a 3 mois, de 1,5%
a 0% sur les dépots dont
la durée est comprise
entre 3 et 24 mois et de
1% a 0% sur les comptes
spéciaux d’épargne).

Aussi opportune que soit
la stratégie de détente
monétaire pour la gestion
des risques de liquidité

globale du systeme ban-

ISource : BCT (2018)

Graphique 3.2.
Evolution des taux d’intérét (en %)

caire, elle s’est néanmoins
avérée inadéquate dans la
relance de l'activité. La reprise des tensions
inflationnistes a partir de la premiere moitié
de I'année 2012 a imposé un resserrement de
la politique monétaire, qui s’est toutefois mis

en place de fagon progressive.

Une gestion prudente des stratégies de sor-
ties des mesures non conventionnelles

Un resserrement de la politique monétaire
(Monetary Tightening) pour briser la chro-

nique des tensions inflationnistes, qui ont

La remontée des taux d’intérét s’est en effet
poursuivie progressivement jusqu’a atteindre
en juin 2018 le niveau de 6,75% [3].

De méme, dans le cadre de sa qualité de pré-
teur de dernier ressort, la BCT a mis en place
un dispositif de facilitation de liquidité d’'ur-
gence destinée uniquement aux banques sol-
vables mais temporairement illiquides, accom-
pagnée de linstauration d'un dispositif de
décote de garanties pour les créances éligibles
aux opérations de refinancement.

revétu depuis le mois d’aofit 2012 un

Graphique 3.3.

caractere global et structurel, a été en- | Sorties des mesures non-conventionnelles (Indice de Condi-

tamé avec une série de modulations

progressives.

D’abord, avec la décision de la BCT
de relever de 25 points de base le taux
d’intérét directeur, pour le porter a
3,75%. Ensuite, avec I’abandon graduel
de la politique du « full allotment » (qui
consiste a refinancer la totalité des be-
soins de liquidité des banques), en reca-
librant ses opérations de refinancement
sur la base de ses propres prévisions
des besoins de liquidité des banques.
Une autre série de mesures complé-

mentaires de resserrement de la poli-

tions Monétaires — ICM)

tique monétaire a également été initiée. |source - BcT—DGPM (2016)
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Modernisation des instruments de politique
monétaire en vue d’un meilleur concours ban-

caire a I’économie

La réglementation des financements bancaires
était une source d’exclusion des Petites et
Moyennes Entreprises (PME) en matiére d’octroi
des crédits. En effet, la circulaire BCT N°87-47
du 23 décembre 1987, qui réglementait les condi-
tions d’octroi des crédits bancaires de gestion
ainsi que les cotes d’engagements par signature
rentrant dans le cadre de l'activité courante des
clients PME (professionnels et grandes entre-
prises), conditionnait le volume maximal des
crédits d’exploitation qui leur sont accordés a un
plafond de seulement 1 mois de chiffre d’affaire
(et de 15 jours pour celles qui operent dans les
secteurs du commerce et des services). Pour pal-
lier a ces insuffisances, un réaménagement a été
introduit en la matiére en aotit 2016 avec le Tuni-
bor comme indice de référence pour les transac-

tions sur le marché monétaire en dinar.

Ce nouveau benchmark pour la rémunéra-
tion des dépdts et des crédits bancaires, en sus
du taux moyen mensuel du marché monétaire
(TMM), et qui constitue une contribution au

développement du marché monétaire, a per-

mis 'émergence de nouvelles références de taux
courts au-dela du jour le jour, ce qui permettra
a terme de renforcer la concurrence bancaire, et
sera de nature a favoriser l'assouplissement des
conditions d’octroi des crédits bancaires aux
PME.

Dans le méme ordre d’idée, la circulaire aux
banques N°2017-02, en date du 10 mars 2017,
a introduit un nouveau manuel des opérations
de politique monétaire pour s'adapter a la loi
2016-35 d’avril 2016 portant nouveaux statuts
de la BCT [4]. Outre les opérations d’appel
d’offre, la diversification des autres opérations
de politique monétaire a permis de réduire les
tensions sur la liquidité bancaire, d’améliorer le
mécanisme de transmission des impulsions de
la politique monétaire par le canal du taux d'in-
térét et de réallouer les ressources des banques
en faveur des crédits a moyen-long terme aux
entreprises (graphiques 3.4 et 3.4.bis).

D’ailleurs, les crédits aux professionnels ont
progressé de 61% sur les dix premiers mois de
2017, par rapport a la méme période de I'an-
née précédente, tirés principalement par une
hausse significative des crédits de court terme

(graphique 3.5).

Graphique 3.4.

Opérations de politique monétaire — versus — crédits aux entreprises

Source : DGPM — BCT (2017)
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Une des dernieres nou-
veautés introduites en 2018
concerne également les mo-
dalités opérationnelles vi-
sant au renforcement de I'in-
tervention de la BCT sur le
marché monétaire a travers
un meilleur ciblage du refi-
nancement pour soutenir da-
vantage l'investissement et
les secteurs productifs. C'est
a ce titre qu’'en novembre
2018, la BCT a mis en place

un nouvel instrument de refi-

nancement a plus long terme  |Source : DGPM —BCT (2017)

Graphique 3.4bis.
Evolution mensuelle des crédits a I'économie

d’une durée de six mois afin

de mieux orienter les crédits
bancaires vers le financement
de l'investissement dans le
secteur réel (et d’encadrer
de plus en plus les crédits
aux particuliers). Ce guichet
de refinancement est destiné
aux banques qui accordent
des crédits a moyen et long
terme pour le financement
des projets d’investissement

dans les secteurs productifs.

La mise en ceuvre des opé-

Répartition par bénéficiaire de la variation des crédits a I'économie

Source : DGPM — BCT (2017)

Graphique 3.5

rations de refinancement
est assurée par voie d’adju-
dication sous forme d’opérations de cession
temporaire telles que prévues par la circulaire
aux banques N°2017-02 relative a la mise en
ceuvre de la politique monétaire. Selon cette
circulaire, les collatéraux éligibles integrent
désormais les crédits a moyen et long terme
accordés par les banques pour le financement
de projets d’investissement de création et/ou
d’extension et dont I'ancienneté ne dépasse
pas 2 ans a compter de la date de déblocage.
Enfin, une meilleure dynamisation du finan-
cement interbancaire sur le marché monétaire

en dinar a aussi été impulsée dans le cadre de

la circulaire de la BCT N°2018-12 du 28 No-
vembre 2018.

Les réformes du cadre de conduite et des ins-
truments de politique monétaire en Tunisie,
analysées auparavant, se sont en fait juxtapo-
sées a plusieurs actions de modernisation de
la supervision microprudentielle pour un
controle efficace des risques bancaires, qu’il
s’agisse des évolutions en matiere : (i) de ges-
tion du risque de liquidité, (ii) d’exigences
prudentielles de fonds propres, (iii) de concen-
tration et de division des risques, (iv) d’exi-

gences de classification et de provisionnement
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des créances, et (v) de gestion du risque de li-
quidité [5]

Réforme de la réglementation sur les taux d'in-
térét excessifs

Le rationnement des crédits aux PME est impu-
table a la réglementation actuelle contraignante
des taux d'intérét excessifs (ou taux d'usure) qui
est régie par la loi N°99-64 du 15 juillet 1999, telle
que modifiée et complétée par la loi N°2008-56
du 4 aofit 2008. Ce dispositif de plafonnement des
taux d'intérét des crédits consentis par les établis-
sements financiers et les commercants, stipule
qu’'un prét consenti a un taux d’intérét excessif est
un prét conventionnel consenti a un taux d’intérét
effectif global (TEG) qui excede, au moment ot il
est consenti, de plus du cinquieme [6](plus du tiers
auparavant [7]) le taux d’intérét effectif moyen
(TEM) pratiqué au cours du semestre précedent
par les banques et les établissements financiers

pour 'ensemble des catégories de crédits et pour
I'ensemble des établissements [8].

Il en ressort que les taux effectifs moyens (et leurs
correspondants en taux excessifs) par nature de
crédit sont nettement plus élevés pour les en-
treprises en matiere de crédit a moyen et long
terme, et pour les particuliers, en matiere de cré-
dits a la consommation. Le caractere excessif des
colits d’emprunts a moyens et long terme exlique
d’ailleurs qu’en dépit de la surbancarisation du
systeme de financement en Tunisie, les concours
bancaires aux secteurs productifs sont limités a des
crédits de court terme.

Quand bien méme le seuil du taux d’intérét exces-
sif (taux d’usure) en Tunisie est élevé, notamment
pour les crédits a moyen et long terme, avec une
moyenne de (9,75%) au cours du deuxiéme se-
mestre de 2018, il demeure néanmoins plus faible

que celui pratiqué par exemple au Maroc (14,3%).

Tableau 3.2.
Taux d’intérét effectifs moyens (TEM)
(en %)
2016 2017 2018
Catégorie des concours 1° géme e ime pEme
semestre semestre semestre semestre semestre
1) Crédits a court terme, découverts non compris 6,56 6,61 6,64 7,20 1.76
2) Découverts matérialisés ou non par des effets 8.58 8.60 8,66 8,97 942
3) Crédits a la consommation 8.67 8,64 845 9.06 0.44
4) Creédits a moyen terme 7.00 7.14 7,15 7.56 8.16
5) Crédits a long terme 7.03 6,92 7,04 7,66 8.07
6) Crédits pour le financement de I'habitat * 7,74 7.63 7.64 8,20 8.46
7) Leasing mobiliers et immobiliers 10,16 10,03 9,75 9,89 10,19
8) Affacturage 8.17 8.26 8,19 8,64 9.49
ISource : BCT et Ministere des Finances
Tableau 3.3.
Seuil des taux d’intérét excessifs correspondants au TEM|
(en %)
2016 2017 2018
Catégorie des concours pime 1 ime 1 2"
semestre semestre semestre semestre semestre
1) Credits a court terme, découverts non compris 7.87 7.93 7.96 8.64 9,31
2) Découverts matérialisés ou non par des effets 10,29 10,32 10,39 10,76 11,30
3) Crédits a la consommation 10,40 10,36 10,14 10,87 11,32
4) Credits a moven terme 8.40 R.56 8,58 9,07 9,79
5) Crédits a long terme 843 8.30 8.44 9.19 0.68
6) Crédits pour le financement de I'habitat * 9,28 9.15 9,16 9,84 10,15
7) Leasing mobiliers et immobiliers 12,19 12,03 11,70 11.86 12,22
8) Affacturage 9,80 0,91 9,82 10,36 11,38

ISource : BCT et Ministeére des Finances
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Le dispositif en question a été
initialement prévu en guise
de protection des emprun-
teurs bancaires contre tout ex-
cés au niveau des conditions
de financement, et contre des
comportements potentiels de
concurrence déloyale entre
les banques. Néanmoins, les
plafonds imposés des taux
d’usure ont contribué a en-
core restreindre la concur-

rence bancaire, ont constitué

Graphique 3.6
Ventilation par maturité des crédits par secteurs|

Source : DGPM — BCT (2017)

des obstacles a l'acces aux
sources de financement ban-
caire et surtout n’ont pas été de nature a inci-
ter les banques a mieux tarifier leurs crédits en
fonction de niveaux de risques différenciés (par
nature d’emprunteurs et par maturité). Comme
souligné auparavant, ces plafonds ont en plus
favorisé les crédits a court-terme aux dépens des

crédits a moyen et long terme.

Aussi, cette réglementation des taux d’intérét
excessifs est devenue une source d’obstacles
a l'acces aux sources de financement bancaire
parce qu’elle s’applique par catégorie de crédit
et non par type d’emprunteur. La réglementa-
tion a en effet introduit une inéquité vis-a-vis,
notamment, des professionnels (artisans, pro-
fessions libérales), commercants ou jeunes di-
plomés cherchant a créer leurs entreprises et
qui, par définition, sont a méme d’évaluer leurs
risques mais qui, a défaut des garanties deman-
dées par les banques, ne peuvent pas avoir acces
au financement en raison du plafonnement.

La réglementation plafonnant les taux d’intérét
de maniere trés uniforme (i) limite 1'acces a cer-
tains clients « bancables », (ii) sans toutefois ga-
rantir qu’elle remplit pleinement son objectif de

protection des populations vulnérables.

C’est la raison pour laquelle la BCT a entamé
une réforme d’assouplissement de la loi sur les
taux excessifs accompagnée de l'instauration

d’un bureau de crédit privé, la modernisation

de la centrale des risques et surtout l'incitation
pour la mise en place par les banques d’outil de
mesure et de pricing de leurs risques a travers
une circulaire, aux banques et aux établisse-
ments financiers N°2016-06, relative au systeme
de notation des contreparties.

Focus sur les pays comparateurs

Au niveau de la conduite de la politique mo-
nétaire, seule la Banque Centrale d’Egypte
(BCE) a pu opté pour une politique monétaire
accommodante durant la derniere période en
adoptant, comme en Tunisie, un durcissement
des conditions monétaires. En effet, le taux di-
recteur a augmenté depuis septembre 2016 de
885 points de base pour atteindre 19,25%. Cette
hausse répond principalement a un double ob-
jectif de lutte contre les pressions inflationnistes
et, surtout, de poursuite de 'amélioration de la
liquidité en devises du systéeme bancaire en at-
tirant les devises qui restent en dehors du sys-
teme bancaire officiel vers les dépdts bancaires
dont la rémunération augmente [9].

En outre, et a la suite de 'adoption par la BCE
d’un régime de taux de change flottant [10],
Iinstrument du taux d’intérét est devenu la
principale ancre nominale de la politique mo-
nétaire pour un objectif de stabilité des prix.
Un programme de transition vers un régime de
ciblage de I'inflation a ainsi été mis en place en
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Graphique 3.7
Evolution des taux d’intérét en Egypte

—Taux directeur BCE

-~--Bon du Trésor 364 jours

2015 2016

Source : Devaux, P (2017)

Graphique 3.8
Evolution des taux d’intérét en Jordanie (en %)

Source : BRI et FMA (2017)

Graphique 3.9
Evolution des concours bancaires au secteur privé (Variation
annuelle en %)

Source : A partir des données du Fonds Monétaire International (2018)

2018 afin de limiter la volatilité du cycle écono-
mique et ancrer les anticipations d’inflation.

depuis aotit 2013 des évolutions po-
sitives de ses fondamentaux et un ni-
veau soutenable d’inflation anticipée
qui s’est accompagné d'une augmen-
tation de l'attractivité du dinar jorda-
nien, une amélioration significative du
compte courant et une croissance des
réserves de change. Dans ce contexte
favorable, la BCJ a diminué les taux
d’'intérét de tous ses instruments de
politique monétaire a quatre reprises
en 2013 et 2014 de 125 points de base,
puis en 2015 de 50 points de base,
passant de 3,5% a 1,75%, avec une
derniére correction a la hausse en mai
2017 de 100 points de base pour at-
teindre 2,75%. De méme, une révision
du cadre opérationnel de conduite de
la politique monétaire a été adoptée
en février 2015, en introduisant le taux
principal de la BC] comme principal
taux de référence. Ces mesures d’as-
souplissement ont été motivées par
l'optimisation des conditions d’acces
au financement bancaire des PME Jor-
daniennes qui ont bénéficié, en plus,
d’'un programme de refinancement
additionnel préférentiel avec ciblage
sectoriel (industrie, tourisme, agricul-
ture, énergie renouvelable et techno-
logie de l'information), d'un montant
de 1,1 milliards de dinars jordaniens
(soit 5% des facilités directes accordées
par les banques). En conséquence, les
concours bancaires a "économie ont

augmenté.

Avec une décélération de son taux
directeur, la Banque Centrale du Ma-
roc (Bank El Maghrib - BAM) a aussi

maintenu sa stratégie de politique monétaire ac-

commodante face a une inflation maitrisée. L'in-

La méme stratégie de détente monétaire a été
conduite par la Banque Centrale de Jordanie
(BCJ). En effet, I'économie jordanienne a affiché
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taires. Depuis que la BAM a abaissé son
taux directeur a 2,25% en mars 2016, les
taux débiteurs ont aussi diminué.

Il s’en est suivi un redressement de la
croissance des crédits au secteur privé
durant la deuxieme moitié de l'année
2018, apres une décélération due a la
contraction de la mobilisation des dépots

bancaires.

I1.2. Deuxiéme défi : La stabilité finan-

ciére etla gestion des crises systémiques

Une nouvelle loi bancaire orientée vers

la protection efficace des déposants

Instituée par la loi N°2016-48 de juillet

2016, la nouvelle loi bancaire a introduit

un fonds de garantie des dépots ban-

caires dont les objectifs sont :

(i) L'instauration d’un filet de sécurité
en vue d’empécher I'effet de contagion
d’une banque en difficulté sur le sys-
téme bancaire en procédant a une in-
demnisation rapide des déposants,

(ii) La création du fonds national de ga-
rantie des dépots bancaires sous la
forme d'un établissement public doté
de la personnalité juridique et de I'auto-
nomie financiére et administrative [11],

(iii) Coption pour un fonds de garantie
des dépots bancaires sous la forme d'un
« Pay Box plus» chargé d'indemniser les
déposants en cas d’indisponibilité de
leurs dépots et de contribuer a la stabili-
té financiére en accordant a une banque
en difficulté le financement nécessaire
dans le cadre d"un plan de résolution,

(iv) La définition du mode d’interven-
tion du Fonds de garantie des dépots

bancaires dans le plan de résolution,

(v) La définition de la politique du Fonds de ga-
rantie des dépots bancaires en matiere de pla-

cement basée sur des regles qui garantissent la

Graphique 3.10
Evolution des taux d’intérét au Maroc (en %)

1 —Lending rates CB policy rate ---Lending-deposit rate spread

2009 2070 2011 2012 2013 2074 2015 2016 2017 2018

ISource : A partir des données du Fonds Monétaire International (2018)

Graphique 3.11
Evolution de l'inflation globale et de l'inflation sous-jacente au
Maroc (en %)

ISource : A partir des données du Fonds Monétaire International (2018)

Graphique 3.12,
Evolution des concours bancaires — VS — mobilisation des|
dépbts (en %)

ISource : A partir des données du Fonds Monétaire International (2018)

sécurité des ressources,

(vi) La définition des dépdts éligibles a I'indem-
nisation. Ces dispositifs s’ajoutent en fait a la
reformulation de la mission de la BCT en tant

que préteur en dernier ressort [12].
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De plus, dans la perspective de la reformulation
de sa mission de préteur en dernier ressort, la
BCT a mis en place, depuis juin 2014, un dispo-
sitif de gestion systémique de la liquidité, en ins-
taurant une facilité de liquidité d’urgence des-
tinée uniquement aux banques solvables mais

temporairement illiquides.

Dans le méme ordre d’idées, et au niveau de la
gestion de la liquidité systémique, l'instauration
récente d'un dispositif de décote des garanties
pour les créances éligibles aux opérations de
refinancement a permis a la BCT de rationaliser
ses injections massives de liquidité a des fins de
refinancement.

Un dispositif de pilotage et de régulation
macroprudentielle

La mise en ceuvre d'une politique macropru-
dentielle a pour objet de prévenir I'apparition
des déséquilibres financiers, en permettant no-
tamment (i) de réduire les risques de contagion
et d’atténuer les risques systémiques, et (ii) de
renforcer la capacité d’absorption des chocs
par les institutions financieres. Les risques (et
crises) systémiques sont définis comme étant des
risques (crises) de perturbations dans le systeme
financier susceptibles d’avoir de graves réper-

cussions sur I’économie réelle.

Laloi 2016-35 portant sur les nouveaux statuts de
la BCT [13] a introduit un nouveau dispositif de
pilotage et de régulation macroprudentielle qui
reposera désormais sur I'implémentation d’indi-
cateurs de solidité et de robustesse du systeme
financier et sur le suivi des facteurs précoces de
risque systémique. Dans le but de préserver la
stabilité du systeme financier, cette loi autorise
la BCT a intervenir aupres d’entités d’impor-
tance systémique en élargissant les instruments
de politique monétaire a deux modulations non
conventionnelles complémentaires :

(i) Une nouvelle forme de refinancement au

titre de la facilité spécifique de prét aux éta-

blissements financiers dont 1'exposition au
risque systémique pourrait affecter la stabi-
lité financieére (notamment les établissements
bancaires exposés aux déficits des entreprises
publiques) ;

(ii) Un élargissement des bénéficiaires des facili-
tés de prét de la BCT par 'option d"une inter-
vention directe de financement d’entreprises
non-financieres, telles que le fonds nationaux
de garantie de dépots, dont les attributions et
les modalités d’organisation ont été adoptées

par la nouvelle loi bancaire [14].
Focus sur les pays comparateurs

Dans les autres pays méditerranéens, les banques
centrales ont aussi élaboré des dispositifs de su-
pervision macroprudentielle en vue de consoli-
der la stabilité financiére et gérer I'occurrence de
crises systémiques [15]. L'expérience du Maroc
est la plus ancienne avec la création en 2006, lors
de la refonte de la loi relative aux établissements
du crédit, de la commission de coordination des
organes de supervision du secteur financier.
Cette commission, présidée par le gouverneur
de la Bank Al-Maghrib, est chargée notamment
de coordonner les actions des instances de su-
pervision (la Bank Al-Maghrib, 'administration
chargée du controle des entreprises d’assurances
et de réassurance et le conseil déontologique des

valeurs mobilieres).

En janvier 2015 ftit promulguée une nouvelle loi
relative aux établissements de crédit qui a changé
la dénomination du comité de coordination pour
devenir comité de coordination et de surveillance
du risque systémique. Ce comité, qui a été élargi
au ministere des finances, est désormais chargé
d’assurer la surveillance macroprudentielle et la

gestion des crises systémiques.

Une enquéte récente sur les cadres opérationnels
des dispositifs macroprudentiels et de stabili-
té financiere mis en place par les banques cen-

trales dans les pays méditerranéens [16] montre,
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par la gestion
du risque opé-
rationnel [18], alors que d’autres superviseurs
la motivent par des risques macroprudentiels
liés aux aléas conjoncturels (64%), des risques de
liquidité systémique (57%), des risques de trans-
formations des banques en entités systémiques
(14%) [19] et d’autres risques de contagion sys-
témique (7%).

IL.3. Troisieme défi : Un réel engagement en fa-
veur de I'inclusion financiere des T-PME

La croissance inclusive se heurte en Tunisie a
de multiples obstacles. L'accés au financement
est, entre autres, une contrainte majeure. Le re-
lachement de cette contrainte par une politique
d’inclusion financiere est alors crucial pour lut-
ter contre I'exclusion économique, notamment
dans les régions défavorisées. De méme, lutter
contre la faiblesse de l'inclusion financiere en
Tunisie et promouvoir un acces plus inclusif a
la finance pourrait aussi contribuer a l'inclusion
sociale. Ceci est d’autant plus important dans
un contexte marqué par un taux de chdmage de
15,3%, dont 32% parmi les jeunes diplomés.

L'analyse comparée des profils de l'inclusion
financiere est déduite des enquétes de la plate-
forme du Global Findex de la Banque Mondiale.

La derniere enquéte de 2014, parue en 2015, se
réfere conjointement au data book de l'inclusion
financiere [20] et aux données de l'inclusion fi-
nanciere globale (Global Financial Inclusion - Fin-
dex) [21] qui completent celles de la précédente
enquéte de 2011 [22]. Elle montre que I'exclusion
financiere concerne en Tunisie les trois quarts
de la population dgée de plus de quinze ans. En
effet, 27,4% seulement déclarent en 2014 avoir
un compte dans une institution formelle (32,1%
dans l'enquéte précédente de 2011), contre 70,5%
dans les pays de méme niveau de revenu (57,2%
auparavant) et 94% dans les économies avancées
de I'OCDE. A ce titre, la bancarisation a reculé de
4,7 points (graphique 3.14).

Il est aussi important de relever que les 40% les
plus pauvres ont le plus de difficultés pour ac-
céder a des services financiers formels puisque
17,2% seulement détiennent un compte dans
une institution formelle. Les femmes, plus que
les hommes, sont aussi concernées par ce phé-
nomene d’exclusion puisque 20,7% seulement
détiennent un compte dans une institution for-
melle contre 34,3% pour les hommes. Les dif-
ficultés d’acces aux produits d’épargne et aux
emprunts sont plus accentuées en milieu rural
qu'en milieu urbain. En milieu rural, 22,4%

seulement de la population agée de plus de
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quinze ans détiennent
un compte dans une
formelle.
gé-
nérale, et en compa-
I'échelle des

internatio-

institution
D’'une maniere
raison a
standards
naux, les indicateurs
d’inclusion financiere
pour les particuliers
en Tunisie sont glo-
balement en deca des
moyennes internatio-
nales, qu’il s’agisse des
degrés de pénétration
des comptes bancaires
et d’acces aux comptes
d’institutions  finan-
cieres (graphique 3.15)
ou des détentions de
de

crédits ou d’épargne

comptes formels

(graphique 3.16).

A ce titre, la loi N°2016-
35 du 25 Avril 2016
portant  approbation
des nouveaux statuts,
prérogatives et organi-
sation de la BCT a ins-
titué un observatoire
d’inclusion financiere
(OIF) pour lanalyse,
I"évaluation et le suivi
des conditions d’acces
aux sources de finan-
cement [23]. L'OIF as-
sure notamment :

« (i) la collecte des don-
nées et des informa-
tions relatives a 1’acces
aux services financiers
et leur exploitation et la
mise en place a cette fin
d’une base de données,



(ii) le suivi de la qualité des services fournis
par les établissements exercant dans le sec-
teur financier, notamment sur le plan de sa-
tisfaction des besoins de la clientele,

(iii) V'information et le renseignement sur les
services et produits financiers et leur cofit,
(iv) l'établissement d’indicateurs qualitatifs
et quantitatifs permettant de mesurer le cofit
des services financiers et leur degré de satis-
faction de la clientéle et le degré d’inclusion

financiere,

(v) la prescription de recommandations aux
établissements exercant dans le secteur fi-
nancier et aux médiateurs,

(vi) 'examen des rapports des médiateurs
bancaires et l'établissement d’un rapport
annuel sur la médiation bancaire,

(vii) 1a réalisation d’études sur les services fi-
nanciers et leur qualité et I'organisation de
consultations sectorielles a cet effet,

(viii) ’assistance du gouvernement dans l’éta-
blissement des politiques et programmes vi-
sant a promouvoir le champ de 'inclusion

financiere ».

La création de l'observatoire s’inscrit dans
une stratégie favorisant I'inclusion financiere
afin que le secteur financier puisse contribuer
a une meilleure inclusion économique et so-
ciale de la population et promouvoir le déve-
loppement d’entreprises créatrices de valeur

et d’emploi.

a court terme, pour renforcer la pénétration
des comptes bancaires, généraliser I’acces des
particuliers aux services bancaires et finan-
ciers, mettre a profit et moderniser l'usage
des moyens et services de paiements et lever
les contraintes majeures d’acces des entre-

prises aux sources de financement.
Focus sur les pays comparateurs

A Tinstar de la BCT, les banques centrales des
pays comparateurs méditerranéens analysés
ont aussi conscience de I'importance des ques-
tions d’acces au financement et, a ce titre, ont
intensifié leurs efforts pour promouvoir I'in-

clusion financiere.

La derniere enquéte Findex de 2017 a en effet
montré les retards qu’accusent encore I'Egypte
et le Maroc en matiere d’inclusion financiere
(tableau.4) relativement a la moyenne de la
tranche supérieure des pays a revenus inter-
médiaires. Il en est de méme pour la Jordanie

selon les enquétes de 2014 (graphique 3.17).

Dans ce cadre, la Banque Centrale d’Egypte
(BCE) a lancé début 2016 une initiative visant
a inciter les banques a réserver 20% de leur
portefeuille de préts aux PME, avec un taux
d’intérét ne devant pas excéder les 5% par an.

L'Egypte a aussi lancé plusieurs autres initia-

Tableau 3.4

L'inclusion financieére peut Indicateurs comparés d'inclusion financiére en Egypte et au Maroc (*)

constituer un  mécanisme
majeur pour promouvoir la
croissance économique et of-
frir un avenir meilleur a la
population, surtout pour les
Tunisiens a faible revenu. La
Tunisie présente des oppor-
tunités en matiere d’inclusion
financieére. Néanmoins, elle

doit encore surmonter des

obstacles d’ordre structurel et |Source: Global Findex Survey and Database, World Bank (2017)
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Graphique 3.17|
Indicateurs d’inclusion financiere en Jordanie

(*) En % des adultes de plus de 15 ans, 2014
ISource: Global Findex Survey and Database, World Bank (2014, 2017)

la persistance d"une conjoncture diffi-
cile et la poursuite de la décélération
du crédit, un second programme de
soutien a été mis en place a la fin de
I'année 2013, qui permet aux banques
de disposer chaque année d’avances
de la Bank Al-Maghrib pour un
montant égal au volume des crédits
(hors promotion immobiliére et pro-
fessions libérales) qu’elles prévoient
d’accorder aux T-PME. Elles peuvent,
en outre, bénéficier d'un refinance-
ment additionnel équivalent au vo-
lume des crédits octroyés aux T-PME
exercant dans le secteur de I'industrie
ou dont la production est destinée a

I'export. Ces avances sont allouées

Graphique 3.18
Piliers de la stratégie nationale d’inclusion financiére en Jordanie

ISource : Banque Centrale de Jordanie (2017)

trimestriellement pour une durée
d’un an. Dans le méme ordre d’idée,
la caisse centrale de garantie (CCG)
a facilité l'acces aux services finan-
ciers en se portant garant des TPE,
des PME et des particuliers a faible
revenu. La garantie de la CCG a ainsi
bénéficié a pres de 18 000 T-PME sur
la période 2013-2018.

Enfin, en Jordanie, une nouvelle stra-
tégie nationale d’inclusion financiere
(SNIF) a été mise en place en 2018,
dont les piliers reposent, entre autres,

sur : (i) la microfinance, (ii) la finance

digitale et I'acces au financement des

tives pour promouvoir l'inclusion financiere,
par exemple en améliorant la loi sur la faillite.

Au Maroc, un nouveau mécanisme en faveur de
I'inclusion des T-PME a été introduit par la Bank
ElMaghrib dans le but de soutenir davantage leur
acces au financement bancaire. C'est ainsi qu’en
2012, il a été décidé d’élargir le collatéral éligible
aux opérations de politique monétaire aux effets
représentatifs de créances privées sur les T-PME
a travers un nouvel instrument de refinancement
a terme plus long, les « préts garantis ». Suite a

PME.

I1.4. Quatriéme défi : Un engagement inter-
national pour la mise en ceuvre de réformes

structurelles

La BCT a procédé en juin 2013 a la conclusion
avec le Fonds Monétaire International (FMI)
d’un premier accord de confirmation a titre de
précaution (Stand By Arrangement : SBA) d’une
valeur de 2,7 milliards de dinars (1,75 milliards

de dollars), adossé a un programme de deux
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ans pour la mise en ceuvre
de réformes structurelles et

Graphique 3.19
Performance des repéres structurels dans le cadre du SBA
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Performance des repéres structurels dans le cadre du MEC,

balement accomplies sur la
période 2013-2014 [24].
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de créer plus d’emplois et
résorber le chdmage, pour-
suivre des politiques macroéconomiques pru-
dentes, réduire davantage la vulnérabilité de
I’économie aux chocs exogenes et promouvoir
un développement plus inclusif, d’autant plus
que le contexte sécuritaire régional demeure
fragile. Ce nouveau programme de facilité
de crédit élargie, constitue avec le plan quin-
quennal 2016-2020, un outil de définition et
de priorisation des réformes a adopter en vue
d’une mise en ceuvre effective et efficace. Le
MEC recouvre 18 reperes structurels (structu-
ral benchmarks) d’actions de réformes, répar-
tis sur quatre chantiers stratégiques, dont 7 ont

été accomplies a la date de rédaction du pré-
sent chapitre [25].

Focus sur les pays comparateurs

L'analyse des cas comparés des autres pays
méditerranéens montre que leurs banques cen-
trales (Egypte, Jordanie, Maroc) ont aussi procé-
dé a la mise en ceuvre de réformes structurelles
similaires avec I'appui du FML

C’est ainsi qu’en proie a une chute vertigi-
neuse de ses réserves de change ainsi qu’a un
déficit budgétaire abyssal, I'Egypte a bénéficié
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d’un soutien des institutions multilatérales
sous forme d’un prét de 21 milliards de dol-
lars sur trois ans. Celui-ci se présente sous la
forme d’un package, qui rassemble un prét de
12 milliards de dollars du FMI, 3 milliards de
dollars de la Banque mondiale, 1.5 milliards
de dollars de la Banque africaine de dévelop-
pement (BAD), et 4.5 milliards de dollars sous
la forme d’émissions obligataires et d’accords
bilatéraux. La premiere tranche du prét de la
Banque Mondiale, d’'un montant d’1 milliards
de dollars, a été débloquée début septembre
2016 a la lumiere de prérequis remplies par
I'Etat égyptien [26], alors que la conclusion
avec le FMI en novembre 2016 d'un méca-
nisme (facilité) élargi(e) de crédit (Extended
Fund Facility : EFF) d’'un montant de 12 mil-
liards de dollars sur trois ans, a été adossé a un
programme de réformes afin de :

(i) restaurer la stabilité macroéconomique, (ii)
soutenir la croissance inclusive et la création
d’emplois, (iii) moderniser le fonctionnement
du marché des changes [27], (iv) assainir les
finances publiques et la soutenabilité de la
dette, (v) corriger les déséquilibres extérieurs
et restaurer la compétitivité, et (vi) renforcer
les filets de sécurité sociaux afin de protéger
les groupes les plus vulnérables durant le pro-
cessus d’ajustement.

La Jordanie a conclu en 2012 un accord de
confirmation a titre de précaution (Stand-By
Arrangement : SBA) sur trois ans, complété en
2015, d’un montant de 2,06 milliards de dollars
sur trois ans, axé sur la réduction des vulné-
rabilités externes et le maintien de la stabilité
macroéconomique. Il a été suivi en aotit 2016
d’un second programme de trois ans sous le
mécanisme (facilité) élargi(e) de crédit (MEC)
pour un montant de 723 millions de dollars
dédié a la mise en ceuvre d'un programme
de réformes économiques et financieres axé
sur la consolidation budgétaire et de la dette
publique et I’amélioration des conditions d’at-
tractivité des capitaux externes.

En 2012 , le Maroc a eu recours a une ligne de
précaution et de liquidité du FMI (Precautiona-
ry and Liquidity Line : PLL) [28] d’un montant
de 6,21 milliards de dollars sur deux ans, qui a
été élargi par deux fois. Une premiere fois en
2014 pour un montant de 5 milliards de dollars
sur deux ans, et une deuxieéme fois en juillet 2016
pour un montant de 3,47 milliards de dollars
adossé a un programme sur deux ans supplé-
mentaires, afin de renforcer la résilience macroé-

conomique et I'inclusion par la croissance.

IL5. Cinquieme défi : Une flexibilité du taux de
change pour une meilleure compétitivité du sec-

teur privé et une résilience aux chocs externes

La BCT a reformulé en 2012 le cadre opération-
nel de la politique de détermination du taux
de change du dinar tunisien, avec une gestion
active plus flexible du taux de change, en ca-
librant le taux de change de référence sur la
base du taux de change moyen sur le marché
interbancaire et non en fonction d'un panier
fixe de monnaies. En d’autres termes, la BCT
n’interviendrait sur le marché de change a tra-
vers des transactions bilatérales que lorsque
les cotations de marché subiraient des dévia-
tions substantielles par rapport a un fixing
quotidien ce qui a amené concréetement a ré-
duire la marge bid /ask de 1% a 0,2%.

Ce systeme a récemment été abandonné, étant
conditionné par la disponibilité de ressources en
devises suffisantes dont ne pourrait disposer la
BCT pour intervenir réguliérement sur le marché
des changes en guise de défense de la parité en
cas d’écarts des cotations interbancaires de celle
du fixing. En effet, et conformément aux accords
conclus avecle FMI, qu’il s’agisse du programme
stand- by antérieur ou du présent accord de fa-
cilité de crédit élargi, un nouveau dispositif de
change a été introduit. Il consiste depuis le mois
de mai 2013 a déprécier le dinar en terme effec-
tif (panier euro-dollar) selon un régime de parité

mobile dans une bande de 2% en moyenne par
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an, et ce tant que la monnaie
nationale demeurera suré-

valuée en termes réels. Cette 12000 ¢

9000 +

flexibilité du taux de change
a été essentiellement moti- 600 T
vée par la recherche d'une
meilleure compétitivité-prix

des secteurs exportateurs et

surtout pour assoir une ca-
pacité d’adaptation et une
forte résilience aux chocs ex-

ternes.

Selon les estimations actua-

Evolution du déficit courant et des autres soldes de la balance des paiements

Graphique 3.21

lisées du référentiel CGER
(Consultative  Group
Exchange Rate Issues) [29],

utilisé a des fins d’harmoni-

on

sation internationale par le
FMI, une dépréciation réelle
du dinar s’est imposée pour
corriger un taux de change
effectif

surévalué (ou

réel relativement

sur-appré-
cié) par rapport a ses diffé-
rentes normes standardisées
d’équilibre. En effet, sur la
base de ces estimations, le

taux de change effectif réel
ISource : BCT (2018)
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Graphique 3.22

Evolution des avoirs nets en devises

(i) de 6,4% en 2016 (contre

7% a fin 2015) [30] par rapport a sa norme
d’équilibre fondamentale, (ii) de 9,1% en 2016
(contre 5,2% en 2015) selon la méthode de I'équi-
libre macroéconomique sur les données proje-
tées jusqu’en 2021, (iii) de 13,1% en 2016 (contre
13,2% en 2015) selon l'approche de 1'équilibre
macroéconomique ajusté, et (iv) de 9,1% en 2016
(contre 5% en 2015) selon la méthode de la viabi-
lité du solde extérieur calée sur le rééquilibrage
ou le rétablissement au niveau de 2010 du ratio

des avoirs extérieurs nets a 14,4% du PIB.

Néanmoins, I'ampleur du déficit courant [31] et

la persistance des déséquilibres extérieurs (gra-

phique 3.21) ont fortement pesé sur les réserves
de change en Tunisie. La pression exercée sur
le marché des changes, imputable a un déficit
structurel de ressources en devises, a induit da-
vantage de pressions sur les réserves de change
(graphique 3.22), avec une baisse du niveau des
avoirs nets en devises qui se sont situés a seule-
ment 4.430 millions de dollars en décembre 2018
(80 jours d’importation) contre 8.110 millions de
dollars en décembre 2012 (119 jours d’importa-

tions).

Il s’en est suivi une dépréciation galopante du
dinar et son décrochage par rapport a I'euro et
au dollar (graphique 3.23). Rien qu’en 2017, le
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Graphique 3.23) teurs économiques tunisiens

Evolution du taux de change du dinar| ont été dotés d’outils de

ISource : BCT (2018)

gestion contre le risque de
taux de change. Ainsi, il a
été décidé, par la circulaire
de la BCT N°2001-11 du 4
mai 2001, d’étendre la possi-
bilité d'utilisation de la cou-
verture de change a terme
(contrats a terme) aux opé-
rations financiéres, d’autori-
ser les opérations de swaps
de change devises/dinars et

de permettre aux banques et

taux change du dinar a ainsi perdu 17,3% et
6,1% de sa valeur vis-a-vis de l’euro et du dollar
américain, respectivement, mouvements qui ont
exacerbé le risque de change pour les opérateurs
économiques. La dépréciation graduelle du taux
de change initialement escomptée n’a pas pu ac-
compagner la compétitivité-prix de I'économie,
du fait des blocages des activités des princi-
paux exportateurs en raison de la détérioration
du climat sécuritaire et de l'instabilité sociale
et revendicative, et n'a induit en réalité qu'un
creusement du déficit commercial par suite du

renchérissement des prix des produits importés.

C’est a ce titre, et pour mieux doter les opéra-
teurs d’instruments appropriés de couverture
contre les risques de change, qu'une nouvelle
circulaire de la BCT aux intermédiaires agréés
N°2016-01 a introduit des réformes sur les instru-
ments de couverture et a institué un dispositif de
teneurs de marché (TDM) permettant a certaines
banques de participer a des adjudications en de-
vises aupres de la BCT et couvrir en conséquence
les risques de changes en devises des opérateurs.
Ces réformes s’ajoutent a la panoplie des instru-
ments déja existants, institués entre 2001 et 2007.

En effet, dans le cadre du renforcement de la li-
béralisation des opérations sur le marché des
changes, les intermédiaires agréés et les opéra-

aux entreprises de couvrir le
risque de taux d’intérét sur
les devises par des accords de garantie de taux ou
FRA (Forward Rate Agreements).

Depuis, les intermédiaires agréés sont autorisés
a se constituer contreparties dans les opérations
de change a terme pour le compte de leurs clients
au titre, outre les opérations courantes, de celles
de préts et d’'emprunts en devises. A cet effet, ils
peuvent coter a terme les devises contre le dinar
pour les opérations financieres d'une durée maxi-
mum de 12 mois.

En conséquence, pour la couverture contre le
risque de change lié au remboursement de leurs
emprunts en devises, les entreprises résidentes
peuvent acheter a terme aupres des intermédiaires
agréés résidents ou non-résidents des devises
contre des dinars pour une durée maximale de 12
mois. Dans le méme contexte, et pour se couvrir
contre le risque de taux d’intérét sur devises, les
intermédiaires agréés résidents peuvent conclure
avec les correspondants étrangers des accords de
FRA pour une durée maximale de 12 mois.

Néanmoins, les opérateurs a linternational
notent que l'instrument d’achat a terme de de-
vises ne couvre que le risque de change relatif
aux achats courants puisque la maturité ne peut

excéder 12 mois ; en revanche, pour les besoins
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en biens d’'investissement et pour couvrir le
risque de change relatif aux remboursements
de préts libellés en devises, la seule couver-
ture possible est celle offerte par le Fonds de

péréquation des changes, géré par Tunis Ré.

C’est a ce titre que la circulaire aux intermé-
diaires agréés N°2001-11 du 4 mai 2001 a été
modifiée par la circulaire BCT N°2007-27 du
18 décembre 2007 qui a élargi les techniques

de couverture contre le risque de change pour

25 -

20

Graphique 3.24
Evolution du taux de change nominal : EGP/USD

2014 2015 2016 2017

Source : Devaux, P (2017)

introduire les options de change devises/

dinars aussi bien sur les opérations commer-

ciales que financieres. Les options de change
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consolidé le dispositif de fixité du taux de
change, 'Egypte et le Maroc ont entamé la
méme expérience que la Tunisie en matiere de
flexibilité du taux de change, avec, néanmoins,
des conditions d'implémentation et des consé-
quences différentes. Alors qu’en Tunisie, 1'évo-
lution vers la flexibilité s’est accompagnée de
certaines distorsions, sous forme de dépréciation
galopante des cours de change du dinar faute de
réserves en devises suffisantes pour défendre sa
parité, le flottement de la livre égyptienne enta-
mé en novembre 2016 a mis fin a plusieurs mois
de tension sur le marché des changes, a savoir de
multiples restrictions sur les transactions com-
merciales (blocage des importations) et finan-
cieres (contraintes sur les transactions bancaires
internationales) et le développement d'un marché

des changes parallele.

Bien que l'effet immédiat du flottement ftit la dé-
préciation de 50% de la monnaie égyptienne, il

s’est opéré de concert avec une hausse significative

des taux d'intérét et surtout le soutien financier
du Fonds monétaire international (FMI) suite a la
conclusion en novembre 2016 d'un programme
dans le cadre du mécanisme (facilité) élargi(e) de
crédit (Extended Fund Facility : EFF) [32]. En plus
des fonds décaissés par le FMI, est venu s’ajouter
le soutien d’autres bailleurs multilatéraux (Banque
mondiale, notamment) pour environ 3 milliards
de dollars, ainsi que de deux émissions obliga-
taires sur les marchés financiers internationaux
d’un montant de 7 Milliards de dollars.

L'accélération du programme de réformes des fi-
nances publiques a permis par la suite de restau-
rer la confiance dans la politique économique et
a permis un afflux massif de devises dans le sys-
teme bancaire. Les flux de capitaux extérieurs ont
été aussi substantiels : ils sont estimés a environ
27 milliards de dollars durant la derniéere période.
Par ailleurs, les taux d’intérét élevés offerts par le

gouvernement sur les bons du Trésor et la restau-
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Graphique 3.26| verture contre le risque de change, avec des
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par les intermédiaires agréés sont aussi libre-

ration de la confiance dans le marché des changes
ont attiré environ 10 milliards de dollars d’inves-
tissement de portefeuille. Etant donné la situation
de liquidité en devises devenue beaucoup plus
confortable, les restrictions sur les transactions en

devises ont été alors progressivement levées.

Au Maroc, les autorités ont entamé depuis 2015
le passage d'un régime de change de flottement
dirigé (rattachant le dirham a un panier de de-
vises reflétant la structure des échanges exté-
rieurs), a un régime de change intermédiaire de
facto de parité fixe (limité a un panier euro-dol-
lar), portant les pondérations de I’euro a 80% et
du dollar a 20%. Les marges de fluctuation du
taux de change étaient de +/- 0,3% de part et
d’autre d’un taux central, calculé en utilisant les
cours de références historiques fixes de I'euro
et du dollar contre le dirham. A partir de 2017,
la Bank El Maghrib (BAM) a entamé un projet
de transition vers un régime de change plus
flexible. Le régime de change cible, ot les taux
de change contre le dirham fluctuaient dans une
bande étroite de 0,6%, a été substitué par un nou-
veau régime de change ot dans ses premieres
phases la bande de fluctuation du dirham a été
élargie a (+/-2,5%) par rapport au cours central
fixé sur la base d'un panier composé de 60% de
l'euro et de 40% du dollar.

Cette flexibilité du dirham s’est parallélement ac-
compagnée de réformes des instruments de cou-

ment négociées entre les parties et doivent
étre conformes aux dispositions édictées par
I'ISDA (International Swap and Derivatives As-
sociation), (iii) les options de change autorisées
sont les options standard de type européen dites
«vanille», dont I'échéance maximale ne peut dé-
passer un an. Pour une meilleure souplesse et
flexibilité des instruments de couverture, une
autre IGOC a été instituée récemment en 2019, et
aintroduit : (i) la possibilité de compensation des
créances, (ii) la possibilité de couvrir la déprécia-
tion des stocks et tout type de risques (risque de
crédit, risque inhérent a tout type d’actif, risque
assurantiel, etc).

IL.6. Sixiéme défi : L’assouplissement de la ré-
glementation de change pour une meilleure
attractivité des entreprises étrangeres et des
capitaux internationaux

En dépit des mesures déja entreprises en matiere
de réglementation de change en Tunisie, qu’il
s’agisse du desserrement du controle de change,
de la libéralisation de certaines opérations cou-
rantes ou de plusieurs autres mesures inhérentes
au compte de capital et des opérations financiéres,
initiées notamment depuis 1993 par la BCT, les
opérateurs économiques et financiers, tunisiens
et étrangers, considerent que la réglementation
actuelle constitue encore I'un des obstacles ma-
jeurs du climat des affaires et de I'investissement.

L'assouplissement de la réglementation des
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changes, couplée a la libéralisation progressive
des mouvements de capitaux, doit contribuer
aux transformations et a lefficience accrue
du systeme financier. Pour la Tunisie, dans le
contexte actuel de post-transition caractérisé par
une pénurie d’épargne nationale, un nouveau
palier graduel de libéralisation des flux de ca-
pitaux peut aussi s’avérer efficace pour la mo-
bilisation des ressources externes. En effet, les
sources de financement stable du déficit courant
ont reculé, du fait que les investissements directs
étrangers (IDE) ne représentent désormais que
22,1% de I'ensemble du financement extérieur,
et sont concentrés pour plus de la moitié dans le

seul secteur de I'énergie [34].

De méme, au niveau de la balance des opéra-
tions en capital et financieres, les recettes issues
des investissements de portefeuille sont nette-
ment plus faibles que celles relatives aux enga-
gements au titre des IDE. Et cela concerne tout
autant les transactions sur actions au titre de la
souscription par des non-résidents (tunisiens
et étrangers) a des opérations d’augmentation
de capital de sociétés cotées (ou en procédures
d’admission a la Bourse des Valeurs Mobilieres
de Tunisie), que celles portant sur des obliga-
tions au titre de la souscription a des emprunts
obligataires privés ou publics (Bons du Trésor
assimilables ou cessibles) et en fonds communs
de créances (FCC).

Néanmoins, en dépit des constats précédents, les
autorités monétaires, conscientes des risques inhé-
rents a une libéralisation désordonnée des mou-
vements de capitaux, surtout dans un contexte de
transition économique difficile que connait la Tu-
nisie depuis 2011, ont a juste titre adopté la méme
démarche graduelle et séquentielle de libéralisa-

tion progressive suivie auparavant.

a. Les rigidités d’ordre réglementaire liées aux
marchés de capitaux en Tunisie
Les marchés de capitaux en Tunisie jouent unrole

marginal. Le marché des titres d’Etat demeure

sous-développé et illiquide alors que le marché
primaire des actions et obligations d’entreprises
demeure modeste avec des sociétés cotées qui
ne refletent pas la structure de 1'économie [35].
Au niveau des investissements de portefeuille,
la contribution de la bourse des valeurs mobi-
lieres (BVMT) au financement de I’économie
et de I'investissement demeure marginale, par
comparaison a des pays de méme niveau de dé-
veloppement [36]. Le marché boursier tunisien
est de faible taille et n’est pas représentatif de
I'économie nationale. De méme, le marché fi-
nance faiblement I’économie (une moyenne de
seulement 5% du PIB). En termes de capitalisa-
tion boursiere, le positionnement comparatif de
la bourse tunisienne, relativement par exemple
a d’autres places émergentes dénote encore des

retards d’approfondissement.

Dans le méme temps, le marché financier ac-
cuse une faible attractivité des investissements
étrangers de portefeuilles en actions et en obli-
gations, et ce en raison d’un contrdle de change
encore excessif pour les investisseurs étrangers
sur les marchés, principal et alternatif, des titres
de capital sur la cote de la bourse. En effet, la
réglementation de change actuelle sur les mar-
chés, principal et alternatif, des titres de capital
sur la cote de la bourse, n’a prévu que des me-
sures de desserrement du controle de change
pour les investisseurs étrangers. Depuis 1997,
les investissements de portefeuille en actions
conférant un droit de vote ne sont plus soumis
al’approbation de I'ancienne commission supé-
rieure d’investissement mais ne sont libéralisés
qu’a hauteur de 50% seulement pour les socié-
tés cotées.

En revanche, au Maroc ou en Egypte, les inves-
tisseurs étrangers peuvent détenir jusqu’a 100%
du capital des sociétés cotées et sans aucune
autre restriction sur les choix sectoriels [37].
Depuis 2005, furent instaurées (i) la liberté d’ac-
quisition entre étrangers d’actions dans des so-

ciétés tunisiennes, (ii) la convertibilité intégrale
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du dinar tunisien pour les opérations en capital
effectuées régulierement par les non-résidents a
condition de procéder a des investissements en
Tunisie au moyen d'une importation de devises
[38] et (iii) la libéralisation intégrale des transac-
tions sous-jacentes (y compris les SICAV) et des
investissements de portefeuille sous forme de
participations dans les secteurs non financiers.
Mais, ces mesures se sont avérées encore insuf-
fisantes a la dynamisation du marché du fait de
la contrainte sur les droits d’acces jugée encore
insuffisante a hauteur de 50% comparativement
a d’autres places émergentes, ce qui explique
d’ailleurs la faible participation étrangere dans
la capitalisation boursiéere a hauteur de 21,7% en
moyenne au cours des dernieres années relati-
vement a celle des pays comparateurs et émer-
gents [39].

b. Perceptions par les opérateurs économiques
des obstacles majeurs en matiere de réglemen-
tation des changes

Les perceptions, par les opérateurs écono-
miques, des obstacles majeurs en matiere de ré-
glementation des changes, ont dégaggé les dispo-
sitions suivantes jugées les plus problématiques,

détaillées ci-apres, par grandes catégories [40].

Les opérations financieres adossées aux tran-

sactions courantes avec I'étranger

De nombreuses mesures susceptibles de pa-

rachever la libéralisation totale des opérations

courantes avec 'étranger ont été avancées, et
elles peuvent servir de base a la feuille de route
d’un plan de libéralisation plus étendue :

e En premier lieu, une consolidation des
comptes en devises a cause de la nature forte-
ment hétérogene, et parfois ambigué, de cumul
de différents comptes (AVA, allocation touris-
tique, compte professionnel, compte presta-
taires et tous autres cornptes) ;

e Simplifier et vulgariser la procédure d’octroi
des Allocations pour Voyages d’ Affaires (AVA)
pour les nouveaux promoteurs ;

e La possibilité d’avoir des comptes en devises

pour les personnes physiques recevant des di-
videndes, au prorata de leurs résultats a I'ex-
portation ;

¢ La possibilité d’utiliser ces fonds pour des
opérations financieres ou d’investissement a
I'étranger ;

® Le processus de dérogation sur la validité des
autorisations F1 délivrées par la BCT gagnerait
a étre révisé avec plus de souplesse ;

e La facilitation de 'utilisation des formulaires
F2 de la BCT, surtout dans le cadre des mar-
chés aI'étranger ;

* Revoir la circulaire correspondante pour épui-
ser les comptes en devises si les paiements sont
dans une autre monnaie ;

¢ Faciliter I'implantation a I'étranger des PME
tunisiennes qui souhaitent développer leurs
marchés ainsi que le financement des entre-
prises offshore (par des lignes de crédit spéci-
fiques) ;

e Assouplir la réglementation en matiere de fi-
nancement des entreprises offshore en Tunisie
et des investissements étrangers afin d’optimi-
ser |attractivité des IDE.

Les opérations financiéres ou en capital avec
I'étranger : au niveau de l'investissement étranger
Outre la réforme du code des investissements
pour lever le blocage a l'acquisition par les
étrangers de parts majoritaires dans des entre-
prises existantes, 1'assouplissement de la régle-
mentation de changes est aussi de nature a lever
d’autres obstacles majeurs en matiere d’investis-
sement étranger :

e Méme si les entreprises offshores jouissent
de la liberté de rapatriement, celle-ci nécessite
l'autorisation de la BCT, avec des délais plus
au moins longs ;

* En dépit de certains assouplissements, les condi-
tions d’acces au capital des PME par les non-ré-
sidents demeurent encore trés encadrées. Pour-
tant, depuis 2005, la réglementation des changes
a consacré la liberté d’acquisition entre étrangers
d’actions dans des sociétés tunisiennes ;

Les opérations financiéres ou en capital avec
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I'étranger : au niveau de l'attractivité de la
bourse des valeurs et du marché obligataire
Il apparait qu’il est de plus en plus contrepro-
ductif de maintenir des restrictions aux capi-
taux étrangers. Agir sur la demande étrangere
serait un levier de financement important.
Pour accroitre I'attractivité de la Tunisie au-
pres des investisseurs étrangers, les options
suivantes pourraient étre mises en ceuvre de
fagon prioritaire :

e Libéralisation additionnelle des flux de por-
tefeuille en actions, de 50% actuellement a
70%, destinée aux investisseurs institutionnels
étrangers ;

e Développement du marché obligataire par
une augmentation des plafonds autorisés des
souscriptions des investisseurs étrangers (per-
sonnes physiques ou morales non résidentes
de nationalité étrangere) dans les flux de por-
tefeuille en obligations ; il s’agit ici, pour les
encours afférents a chaque ligne d’émission,
d’élargir, au-dela de 20% actuellement [41], la
base du taux autorisé de souscription par les
étrangers non-résidents de titres de dette pu-
blique (Bons du Trésor assimilables, BTA) émis
par I'Etat, des obligations du Trésor ou des obli-
gations émises par les entreprises résidentes co-
tées en bourse ou disposant d'un rating ;

e Libéralisation graduelle (élargissement des
plafonds) des crédits commerciaux et finan-
ciers contractés a I'étranger par les établisse-
ments de crédit et les autres entreprises rési-
dentes.

La place des fonds d’investissement étrangers
et de la profondeur des marchés de capitaux
La réglementation des changes est peu favorable
a I'immatriculation des Fonds de capital-risque
en offshore. Aussi, un plan graduel de libéralisa-
tion dans ce domaine pourrait inclure les deux
étapes suivantes [42] :
¢ L'objectif a court-terme serait de mettre en
place un cadre spécifique pour les fonds de ca-
pital-risque offshore. Ce cadre pourrait inclure

des conditions souples et flexibles pour leur

mode de fonctionnement, et, notamment, en
matiere de flexibilité quant a I'emploi des res-
sources et a la restitution du capital. D’autant
que la mise en application des textes relatifs au
code de prestations des services financiers aux
non-résidents (prévu par la Loi N°2009-64 du
12 aotit 2009) permettra d’ouvrir les activités
d’assurance-risque, de placement et de gestion
de Fonds d’investissement et de capital-risque
(private equity) aux prestataires non-résidents
de services d’investissement exercant sous le
statut de personnes morales.

e ['objectif a moyen terme serait, par la suite,
d’autoriser les investissements de portefeuille
en Tunisie, en se limitant, dans une étape tran-
sitoire, aux investisseurs institutionnels étran-
gers, et selon les modalités inscrites au Code
des prestations des services financiers aux
non-résidents, et, aussi, d’assouplir les moda-
lités d’investissement de portefeuille par les
non-résidents en titres de créances tunisiens.
A long terme, l'objectif consisterait, dans le
cadre d'une convertibilité intégrale du dinar,
a prévoir la libéralisation des investissements
de portefeuille a I'étranger ainsi que les préts

bancaires aux non-résidents.

C’est a ce titre que la BCT a proposé une bat-
terie de mesures d’assouplissement de la régle-
mentation des changes [43], au niveau des opé-
rations en capital et financieres, qu’il s’agisse :
(i) des investissements réalisés en Tunisie par
des étrangers non-résidents, (ii) des investisse-
ments réalisés a I'étranger par des résidents, (iii)
des souscriptions des titres d’emprunt émis sur
le marché domestique, (iv) des emprunts exté-
rieurs, (v) de l'organisation du marché moné-

taire en devises et des crédits locaux [44].
III. Conclusion

Les banques centrales des pays méditerranéens
jouent un rdle majeur dans les réformes du
secteur privé, et peuvent contribuer efficace-
ment a 'amélioration du climat des affaires et
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a l'attractivité des investissements étrangers. Le
focus apporté dans ce chapitre sur les récentes
actions menées par la Banque Centrale de Tu-
nisie (BCT), en comparaison avec les banques
centrales d’autres pays méditerranéens (Egypte,
Jordanie, Maroc), a permis d’identifier six prin-
cipaux canaux de réformes convergents dont
les effets d’intervention peuvent étre rapides et
maitrisables (quick wins) :

(i) le premier canal est inhérent aux modulations
des cadres opérationnels de conduite des poli-
tiques monétaires pour un meilleur concours du
secteur bancaire au financement des investisse-
ments du secteur privé,

(ii) le deuxiéme canal reléve de la recherche de
la stabilité financiere afin de garantir au secteur
privé un environnement propice a la pratique
des affaires,

(iii) le troisieme canal concerne l'engagement
réel des autorités monétaires en faveur de I'in-
clusion financiére des T-PME,

(iv) le quatrieme canal concerne aussi I'engage-
ment international des banques centrales pour
la mise en ceuvre des réformes structurelles,

(v) le cinquieéme canal concerne la flexibilité du
taux de change pour une meilleure compétitivi-
té du secteur privé et une résilience aux chocs
externes. Les effets mitigés de ce canal pour les
banques centrales analysées tiennent essentielle-
ment aux degrés différents atteints pour certains
prérequis que sont la robustesse des systéemes
financiers, la soutenabilité des fondamentaux
macroéconomiques, la viabilité des réserves de
change et surtout le soutien international des
principaux bailleurs de fonds. Autant de pré-
conditions qui doivent précéder le recours au
flottement des monnaies,

(vi) Enfin, le sixiéme canal est relatif a 1'assou-
plissement de la réglementation des changes
pour une optimisation de I'attractivité des entre-
prises étrangeres et des capitaux internationaux.
Sur ce dernier point, des constats convergents se
dégagent des stratégies menées par les banques
centrales. Conscientes des risques inhérents
a une libéralisation désordonnée des mouve-

ments de capitaux, ces dernieres ont, a juste titre,
adopté une démarche séquentielle de libéralisa-
tion progressive des opérations en capital et fi-
nancieres, qui peut s’avérer efficace pour la mo-
bilisation des ressources externes nécessaires au
financement des réformes a entreprendre. Mais,
les bienfaits attendus de cette libéralisation fi-
nanciére externe ne seront pas automatiques. Ils
seront conditionnés par le niveau de dévelop-
pement financier, la stabilité et la résilience du
cadre macroéconomique et la qualité des institu-
tions. Pour cela, une conception pragmatique et
graduelle de I'assouplissement de la réglemen-

tation des changes est requise.
Notes

1. Les opérations cumulées de politique moné-
taire ont atteint de janvier 2011 ajuillet 2012 plus
de 6% du PIB.

2. Une premiere fois en juin 2011 de 4,5% a 4%,
puis une seconde fois en septembre 2011 pour le
ramener a 3,5%.

3. Il est a noter qu’au moment de finalisation de
ce chapitre, 1a BCT a de nouveau relevé, au mois
de février 2019, son taux directeur de 100 points
de base pour le porter a 7,75%.

4. cf. Infra;

5. cf. Annexe.1.

6. Du second semestre 2008 jusqu’a présent.

7. Du premier semestre 2000 au premier semestre
2008.

8. Les modalités de calcul du TEG et du TEM
sont fixées par le décret N°2000-462 du 21 fé-
vrier 2000. Pour chaque catégorie de crédits ac-
cordés, un TEG semestriel est déterminé actua-
riellement par la BCT en tenant compte, en plus
des intéréts, des frais, commissions ou rémuné-
rations de toute nature, directes ou indirectes
intervenus dans l'octroi des préts. Le TEM se-
mestriel est déterminé par la moyenne arithmé-
tique simple des TEG observé durant le méme
semestre et utilisé au cours du semestre suivant
pour la détermination du taux d’'intérét excessif.

9. cf. Devaux, P (2017)
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10. cf. Infra.

11. En particulier, avec la création du fonds natio-
nal de garantie de dépdts, les autorités moné-
taires disposeront d’un mécanisme de sécurité
institutionnalisé, sous la forme d’un systéme de
garantie et d’assurance des dépdts en cas de dé-
clenchement d’une crise systémique, afin de li-
miter les effets d’aléa moral. Ce fonds vise a ren-
forcer la protection des déposants et a préserver
la confiance du public dans le systéme bancaire.
Il permet notamment d’éviter les mouvements
de retraits massifs des déposants (bank runs) en
cas de difficultés avérées ou non de certains éta-
blissements bancaires. Mais le systeme de ga-
rantie de dépots ne constitue pas un instrument
efficace de prévention des crises bancaires dans
les pays qui peuvent connaitre a la fois des diffi-
cultés bancaires et une crise de la dette publique
car les Etats en difficulté ne peuvent pas, alors,
mobiliser suffisamment de fonds (cas récents de
la Grece et de I'Espagne).

12. En plus du mécanisme de résolution, il a
été aussi question de créer une société de ges-
tion d’actifs ou AMC (Asset Management
Company), qui est une forme de “bad bank”
ou véhicule public de rachat de dettes. Cette
société aurait pour mission 'examen des di-
verses modalités de restructuration des préts
non performants, a laquelle seraient transférées
les créances dites improductives du secteur
bancaire, afin d’assurer 1'assainissement du bi-
lan des banques, notamment des banques pu-
bliques, et d’assurer la restructuration d’entités
économiques viables mais en difficulté. Ainsi, il
a été question d’absorber les dettes du secteur
touristique en échange d’obligations garanties
par I'Etat. Le secteur du tourisme a, en parti-
culier, enregistré une aggravation de la part
des crédits impayés ou en contentieux. Pour
I’ensemble du systeme bancaire, la part des im-
payés (et en contentieux) dans les engagements
du secteur est passée de 18,8% en 2010 a plus
de 27,3% actuellement, au sein du total des
créances improductives du systeme bancaire.

En outre, les préts non performants du secteur

du tourisme représentent a eux-seuls 40% du
portefeuille de préts a ce secteur.

13. Abrogeant la loi N°2006-26 du 15 mai 2006 et
la loi N°2007-69 du 27 décembre 2007.

14. Portant amendements de I'ancienne loi ban-
caire N°2001-65 du 10 juillet 2001 relative aux
établissements de crédit, et ]'ensemble des textes
ultérieurs qui I'ont modifiée ou complétée.

15. cf. Prasad. A, Abdel Monem. H and Garia
Martinez. P (2016), Macroprudential Policy and
Financial Stability in the Arab Region, IMF Wor-
king Paper WP-16/98, IME, May.

16. cf. Quemard, J.L. (2015), Articulation between
micro and macro prudential frameworks in the
euro-mediterranean jurisdiction, IBFI (Banque
de France) and World Bank - Finance and Mar-
kets Global Practices.

17. L'enquéte a englobé les 15 pays méditer-
ranéens suivants : Albanie, Algérie, Croatie,
Egypte, France, Grece, Italie, Jordanie, Liban,
Monténégro, Maroc, Malte, Palestine, Slovénie,
Tunisie.

18. Ce qui témoigne aussi de I'importance de la
gestion des risques microprudentiels conven-
tionnels des banques et des exigences de confor-
mité aux regles de Bale. I1L.

19. cf. Mouley, S (2016).

20. cf. World Bank (2015), The little data book on
financial inclusion: From global financial inclu-
sion database.

21. cf. Demirguc-Kunt, Asli, Leora Klapper, Do-
rothe Singer, and Peter Van Oudheusden (2015),
The Global Findex Database 2014: Measuring
Financial Inclusion around the World, Policy
Research Working Paper 7255, World Bank,
Washington, DC.

22. cf. Asli Demirguc-Kunt and Leora Klapper
(2013), Global Findex data: Measuring Financial
Inclusion - Explaining Variation in Use of Fi-
nancial Services across and within Countries,”
Brookings Papers on Economic Activity, Spring.

23. I’Observatoire des Services Bancaires (OSB),
antérieurement créée au sein de la BCT en ver-
tu du décret N°2006-1879 en date du 10 Juillet
2006, a été substitué par un Observatoire d'In-
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clusion Financiere (OIF).

24. cf. Annexe 2.

25. cf. Annexe.3.

26. Celles-ci correspondent a des mesures a ve-
nir de réduction de la masse salariale du secteur
public de 8.2% a7.3% du PIB entre 2015 et 2019,
d’une baisse des subventions a I'énergie au-dela
de 3.3% du PIB d'ici 2019, (via le plan quinquen-
nal de « réforme des prix de I'énergie »), d'une
diminution de la participation de I'Etat dans le
secteur de l'électricité de 92% a 85% entre 2016
et 2019 et d'une libéralisation totale du sec-
teur gazier, avec la fin du monopole sur les in-
frastructures électriques et gazieres, I'introduc-
tion d'une législation antitrust, le renforcement
des droits des investisseurs, 1'octroi de licences
a de nouveaux concurrents dans le secteur de
I'énergie, et enfin une réforme de I'imp6t sur le
revenu. Mais la principale conditionnalité est la
mise en place d'une TVA.

27. La libéralisation du régime de change et la
dévaluation de la livre égyptienne ont été des
étapes cruciales pour rétablir la confiance dans
I’économie et éliminer les pénuries de devises.
Le nouveau régime de taux de change a été
soutenu par une politique monétaire prudem-
ment restrictive visant a ancrer les anticipations
inflationnistes, a contenir les pressions de la
demande intérieure et extérieure et a permettre
I'accumulation de réserves de change.

28. La crise financiere mondiale a mis en évidence
la nécessité d’instituer des dispositifs mondiaux
efficaces de sécurité financiere pour aider les
pays a surmonter les chocs qu'ils subissent.
L'un des principaux objectifs de la réforme ré-
cente des instruments de prét du FMI était ainsi
de faire en sorte que l'institution, dont 'un des
roles traditionnels consiste a résoudre les crises,
dispose aussi d’outils plus efficaces pour les
prévenir. La ligne de précaution et de liquidité
(LPL) est congue pour répondre de facon souple
aux besoins de liquidité des pays membres dont
I'économie est foncierement solide, mais qui
restent exposés a des facteurs de vulnérabilité et

de chocs externes les empéchant d’avoir recours

ala ligne de crédit modulable (LCM). A ce jour,
deux pays, I'ex-République yougoslave de Ma-
cédoine et le Maroc, ont eu recours a la LPL.

29. Ou méthodologie du GCTC (Groupe Consul-
tatif sur les Taux de Change) appliquée a un
panel d’économies avancées mais aussi émer-
gentes. La Tunisie figure depuis 2007 dans
I'échantillon utilisé par le GCTC.

30. Du fait de la détérioration concomitante de la
productivité et des autres fondamentaux (infla-
tion, actifs étrangers nets et termes de 1'échange
notamment).

31. Le solde de la balance des opérations cou-
rantes s'est davantage détérioré (-102% du
PIB en 2017 contre seulement -2,4% en 2007 (cf.
Mouley, S 2017).

32. cf. Supra.

33. Et ce, par rapport aux dernieres réformes da-
tant de 2007, et particulierement de la derniere
IGOC de 2013 relative aux marchés de change
au comptant et a terme et aux opérations de
couverture des risques financiers.

34. Les IDE ne contribuent d’ailleurs actuelle-
ment qu’a hauteur de 12,4% a la FBCE.

35. cf. Mouley, S (2014-a, 2014-b)

36. cf. Mouley, S (2013).

37. En Tunisie, certains secteurs demeurent fer-
més a la participation étrangere tels que : la
distribution, 'immobilier et le secteur financier
(sauf autorisation BCT). La participation étran-
gere dans le secteur de l'automobile est par
exemple plafonnée a hauteur de 30%.

38. Dans ce cadre, ces opérateurs bénéficient de
la liberté de transfert du produit réel net de la
cession ou de la liquidation des capitaux inves-
tis méme si ce produit est supérieur au capital
initialement investi.

39. Bien que faible relativement a d’autres places
financieres émergentes, la participation étran-
gere dans la capitalisation boursiere n’est cepen-
dant flottante qu’a hauteur de 2,5% en moyenne
seulement, ce qui a permis de prémunir la
BVMT de risques déstabilisants liés a la volatili-
té des flux de capitaux étrangers.

40. cf. Mouley, S (2016-b).
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41. Circulaire BCT aux intermédiaires agrées
N°2007-10 du 17 avril 2007.

42. cf. Mouley (2015).

43. Ces mesures découlent d"une matrice propo-
sée par la BCT (cf. Mouley, S (2016-b)).

44. cf. Annexe 4.

45. Tel que défini par la circulaire aux établisse-
ments de crédit N°91-24 du 17 décembre 1991
relative a la division, couverture des risques et
suivi des engagements, et qui stipule que les
banques sont tenues de déclarer mensuelle-
ment a la BCT un rapport entre I'actif réalisable
et le passif exigible qui doit étre au moins égal a
100% et étre respecté en permanence.

46. Telles que prévues par I'ancienne circulaire
aux établissements de crédit N°1991-24 du 17
décembre 1991, relative aux normes de divi-
sion, couverture des risques et suivi des enga-
gements.

47. 11 est a noter que les actifs des banques pu-
bliques peuvent comporter des engagements
d’entreprises publiques en difficultés finan-
cieres, et non couverts par la garantie implicite
de I'Etat.

48. Cette circulaire a notamment fixé les normes a
adopter par les banques en matiére de classifica-
tion des créances en fonction des risques encou-
rus ainsi que les regles minimales en matiere de

constitution des provisions y afférentes.
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Annexe.1: Tunisie - Modernisation de la supervision microprudentielle pour un contréle efficace

des risques bancaires

Les évolutions en termes de gestion du risque de liquidité

Une circulaire de la BCT N°2014-14 a introduit un nouveau ratio de liquidité a court terme (Liquidity
Coverage Ratio ou LCR) inspiré des criteres de Bale 3. L’ancien ratio de liquidité [45] a été abandon-
né en novembre 2014 et remplacé par le nouveau ratio susmentionné, a partir du mois de janvier
2015. Ce nouveau ratio est défini comme étant le taux de couverture des sorties nettes de trésorerie
par 'encours des actifs liquide de haute qualité sur un horizon de 30 jours dans une situation de
tensions de liquidité (i.e. hors refinancement de la BCT). Il doit étre au moins égal a 60%. Un stress
test effectué par la BCT montre que le nouveau ratio de liquidité, malgré ses nouvelles exigences et
contraintes, a été respecté par 18 banques sur 22. De méme, un nouveau ratio structurel de liquidité a
long terme (NSFR : Net Stable Funding Ratio) est en cours d’étude pour étre plus tard introduit afin
de mieux maitriser I'activité de transformation (emprunts a court terme pour financer des positions

along terme), tout en garantissant un financement basé sur un montant minimum de passifs stables.
Les évolutions en termes d’exigences prudentielles de fonds propres

Les fonds propres sont constitués des fonds propres de base (tiers one) et des fonds propres com-
plémentaires dont le montant est limité a la moitié des fonds propres de base. Les établissements de
crédit sont tenus de respecter en permanence un ratio solvabilité, qui a été porté a un minimum de
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10% a partir de fin 2014, contre 9% a partir de fin 2013 et 8 % auparavant. En outre, les fonds propres
nets de base ne peuvent étre inférieurs en permanence a 7% des risques encourus a partir de fin 2014,
contre 6% auparavant. Mais, sauf ces notions de capital réglementaire, les banques ne disposent pas
encore de maitrise du concept de capital économique i.e. la partie additionnelle des fonds propres
servant a couvrir les risques anormaux, exogenes et exceptionnels.

Pour pallier a cette insuffisance, la BCT a introduit en juin 2018 une nouvelle circulaire N°2018-06
aux banques et aux établissements financiers relative a la réforme des normes d’adéquation des
fonds propres, en vertu de laquelle les établissements assujettis doivent disposer de stratégies et
processus clairs, efficaces et exhaustifs pour évaluer et conserver en permanence le niveau et la
qualité des fonds propres internes qu’ils jugent appropriés pour couvrir les risques auxquels ils sont
ou pourraient étre exposés. En vertu de cette circulaire, le ratio de solvabilité a introduit les risques
opérationnels et de marché outre le risque de crédit.

Les évolutions en termes de concentration et de division des risques

Une circulaire de la BCT N°2013-21 du 30 décembre 2013 a introduit des durcissements des condi-
tions de concentration et de division des risques [46]. C’est ainsi, qu’a partir de fin 2013, le montant
total des risques encourus ne doit pas excéder : (i) 3 fois les fonds propres nets de I'établissement
de crédit, pour les bénéficiaires dont les risques encourus s'élevent, pour chacun d’entre eux, a 5%
ou plus des dits fonds propres nets (contre 5 fois les fonds propres nets auparavant), et, (ii) 1,5 fois
les fonds propres nets de I'établissement de crédit, pour les bénéficiaires dont les risques encourus
s’élevent, pour chacun d’entre eux, a 15% ou plus des dits fonds propres nets (contre 2 fois les fonds

propres nets auparavant).

Par ailleurs, le montant total des risques encourus sur les personnes ayant des liens avec I'établis-
sement de crédit (parties liées) au sens de 'article 23 de la loi bancaire N°2001-65 du 10 juillet 2001
relative aux établissements de crédit, ne doivent pas excéder une seule fois les fonds propres nets
de I’établissement de crédit. Les risques encourus sur un méme bénéficiaire ne doivent pas excéder
25% des fonds propres nets de la banque. La circulaire N°2013-21 en question a aussi imposé I'entrée
en vigueur a partir de fin 2013 de la regle selon laquelle tout dépassement par rapport a I'une des
normes de concentration et de division des risques doit étre ajouté avec une pondération de 300% au
total des risques encourus servants pour le calcul du ratio de solvabilité. Cette mise en application
a entrainé pour certaines banques publiques une baisse du ratio de solvabilité. Pour I'essentiel, les
dépassements concernent globalement les engagements de plus de 25% pour certaines entreprises
publiques [47] ou pour certains secteurs d’activités.

Les évolutions en termes d’exigences de classification et de provisionnement des créances

La circulaire N°2012-02 du 11 janvier 2012, portant modification de la circulaire N°1991-24 du 17
décembre 1991 [48], a introduit de nouvelles reégles de provisionnement collectif pour couvrir les
risques latents sur les engagements courants (classe d’actifs 0) et les engagements nécessitant un
suivi particulier (classe d’actifs 1). La note N°2012-08 du 2 mars 2012 aux établissements de crédit a
préconisé une méthodologie spécifique pour I'évaluation des engagements a provisionner a partir
de 'estimation d"un taux de risque de migration possible des classes 0 et 1 vers la classe 2. Ces pro-
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visions collectives ne sont déterminées que pour les engagements supérieurs a 50.000 DT des classes
0 et 1 ala date de cloture de I'exercice.

Dans 'objectif de restructurer le secteur bancaire a travers le renforcement des fonds propres et
une meilleure couverture des risques, la derniére circulaire N°2013-21 du 30 décembre 2013 portant
modification de la circulaire 91-24 a introduit de nouvelles regles de provisionnement additionnel
en vue d'un meilleur rééquilibrage entre les performances financieres et la couverture adéquate des
risques. Deux nouveaux articles ont été ajoutés a la circulaire N°91-24 du 17 décembre 1991, contrai-
gnant les établissements de crédit a un effort de provisionnement supplémentaire précisément au
niveau de la classe d’actifs 4 dont I'ancienneté est supérieure a 3 ans. En effet, les établissements de
crédit doivent constituer, a partir de 'arrété des comptes au 31/12/2013, des provisions addition-
nelles sur les actifs ayant une ancienneté dans la classe 4 supérieure ou égale a 3 ans pour la couver-
ture du risque net et ce, conformément aux quotités minimales suivantes :

. 40% pour les actifs ayant une ancienneté dans la classe 4 de3a 5 ans ;
o 70% pour les actifs ayant une ancienneté dans la classe 4 de 6 et 7 ans;
o 100% pour les actifs ayant une ancienneté dans la classe 4 supérieure ou égale a 8 ans.

La derniere circulaire N°2013-21 du 30 décembre 2013 a introduit de nouvelles regles de provision-
nement additionnel par I'ajout de deux nouveaux articles a la circulaire N°1991-24 du 17 décembre
1991, contraignant les établissements de crédit a un effort de provisionnement supplémentaire au
niveau de la classe d’actif 4 dont I’ancienneté est supérieure a 3 ans. Cette mesure, qui vise a restruc-
turer le secteur bancaire a travers le renforcement des fonds propres et une meilleure couverture des
risques, permettrait un meilleur rééquilibrage entre les performances financieres et la couverture
adéquate des risques.
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Annexe.2 : Matrice des reperes structurels de réformes de I'accord Stand-By (Tunisie)

Domaines et chan- | Objectifs Actions de réformes ; Repéres structurels SBA (2013-2015)
tiers de réformes
1. Secteur financier | 1.1.  Stabi- | 1.1.1. Nouvelle architecture du systeme de reporting bancaire, au niveau des fonctions

lité du sec-

comptables, financieres et institutionnelles

teur finan- | 1.1.2. Adoption par le Conseil des Ministres d"une vision stratégique de I'intervention
cier de I'Etat dans le secteur financier sur la base des résultats du full audit des banques
publiques
1.1.3. Généralisation de I'inspection sur site d’'une banque et de I'inspection des risques
de crédit de quatre autres banques
1.1.4. Achévement du joint FMI-WB du programme d’évaluation de la stabilité du sys-
teme financier pour I'évaluation détaillée de la conformité aux principes fondamen-
taux de Bale pour un contrdle bancaire efficace
1.1.5. Examen par le Conseil d’Administration de la Banque Centrale de Tunisie (BCT)
des résultats d’'une étude d’impacts sur les banques des changements des ratios de
liquidité conformément aux évolutions des standards internationaux
1.1.6 Elaboration d'une nouvelle loi sur les statuts de la BCT en ligne avec les meil-
leures pratiques internationales
1.1.7. Développement et mise en place d'un nouveau systeme de reporting et de clas-
sification des créances bancaires
1.1.8. Full audit des banques publiques (BH, BNA et STB)
1.1.9. Adoption du plan de restructuration de la BH
1.1.10. Adoption du plan de restructuration de la BNA
1.1.11. Adoption du plan de restructuration de la STB
1.1.12. Adoption des plans de recapitalisation des banques publiques (BH et STB)
1.1.13. Adoption du plan de recapitalisation de la BNA
1.1.14. Mécanisme de résolution séparée des créances improductives et création d'une
société de gestion d’actifs (SGA) : Asset Management Company (AMC)
1.1.15. Doublement du nombre des superviseurs aupres de la DGSB — BCT
1.1.16. Conformité des banques (incluant les banques publiques) a un ratio minimum
exigé de solvabilité (10%)
1.1.17. Nouvelle procédure de désignation d’administrateurs représentant 1'Etat et les
participants publics dans les conseils d’administration des banques publiques (BH,
BNA et STB)
1.1.18. Approbation par les conseils d’administration des trois banques publiques (BH,
BNA, STB) de contrats de performance (contrats programmes) conformes a leurs plans
de restructuration
12.  Ges- | 1.2.1. Adoption par I’ARP d’une nouvelle loi bancaire (incluant un mécanisme de réso-
tion  des | lution bancaire) en ligne avec les meilleures pratiques internationales
crises  sys- | 1.2.2. Elaboration par la BCT du cadre réglementaire d"une facilité de préteur en der-
témiques nier ressort (PDR)
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2. Politique budgé-

taire

2.1. Simpli- | 2.1.1. Adoption par le Conseil des Ministres d'une réforme fiscale de I'impot sur les
fication et | sociétés pour la convergence des barémes et des taux d’imposition entre les secteurs
réduction | on-shore et off-shore : réduction de I'imp6t sur les sociétés on shore de 30% a 25% et
des distor- | I'imposition des sociétés offshore au taux de 10% au titre de I'impot sur les bénéfices
sions  fis- | 2.1.2. Adoption d'un agenda (calendrier) pour une convergence totale des régimes de
cales taxation des secteurs on-shore et off-shore
2.1.3. Elaboration d"un nouveau code de I'impdt couvrant une réforme des imp6ts di-
rects et indirects
2.2. Réduc- | 2.2.1. Approbation d'une formule d’ajustement automatique des prix de carburant
tion  des | dans le cadre d’une réforme levant la généralisation des subventions énergétiques
subven-
tions éner-
gétiques
2.3. Equité | 2.3.1. Réforme des procédures de ciblage des subventions
fiscale et
protection
des  seg-
ments les

plus vulné-
rables de la

population

24.  Une
meilleure
gestion des
finances

publiques

2.4.1. Plan de modernisation de I’administration fiscale

2.4.2. Unification des comptes courants du trésor en un compte unique

2.5. Meil-
leur suivi
des risques

budgétaires

2.5.1. Elaboration d"un bilan consolidé des 20 principales entreprises publiques
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3. Politique moné-

taire et de change

3.1. Ren- | 3.1.1. Publication d"une circulaire par la BCT concernant la décote de garantie sur les
forcement | préts utilisés comme collatéraux éligibles aux opérations de refinancement
des méca- | 3.1.2. Approbation d’un seuil minimal de 25% de la décote de garantie sur les préts
nismes de | utilisés comme collatéraux éligibles aux opérations de refinancement
transmis- | 3.1.3. Une proportion minimale de titres de trésor de 10% du volume de refinancement
sion de la | exigible comme collatéraux
politique 3.1.4. Une proportion minimale de titres de trésor de 20% du volume de refinancement
monétaire | exigible comme collatéraux
3.1.5. Examen des résultats d'une étude d’'impacts sur le déplafonnement des taux
d’intérét excessifs
3.1.6. Une proportion minimale de titres de trésor de 40% du volume de refinancement
exigible comme collatéraux (2015)
3.2. Flexibi- | 3.2.1. Mise en place d'une plateforme électronique interbancaire pour les opérations de

lité du taux

change et approbation d’un accord pour les market makers

de change | 3.2.2. Dispositif hebdomadaire de foreign exchange auction
4. Réformes struc- | 4.1. Promo- | 4.1.1. Adoption d’un nouveau code d’investissement (protection des conditions d’ac-
turelles et dévelop- | tion de la | ces aux marchés, réduction des restrictions sur les investissements, rationalisation des
pement du secteur | croissance | incitations et réexamen des avantages fiscaux et financiers)

privé

inclusive et
de la créa-
tion d’em-

plois

4.2. Promo-
tion de la
bonne gou-

vernance

4.2.1. Adoption d"une loi sur la concurrence

4.2.2. Adoption d"une loi sur le partenariat public — privé (PPPs)

Source : FMI et autorités tunisiennes (2017)
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Annexe.3 : Matrice des repéres structurels de réformes du mécanisme élargi de crédit (Tunisie)

Domaines et chan- | Objectifs Actions de réformes : Conditions préalables et repéres structurels MEC (2016-
tiers de réformes 2020)
1. Secteur financier | Conditions préa-

lables

1.1. Stabilité du sec-

teur financier

1.1.1. Approbation par les conseils d’administration des trois banques pu-

bliques (BH, BNA, STB) de leurs business plan actualisés

1.1.2. Approbation par les conseils d’administration des trois banques pu-
bliques (BH, BNA, STB) de leurs contrats de performance (contrats pro-

grammes) conformes a leurs nouveaux plans de restructuration

1.1.3. Adoption par I’ARP de la loi sur la BCT, de la loi bancaire et de la loi sur
les procédures collectives (faillites) en conformité aux standards et aux bonnes

pratiques internationales (best practices)

1.2. Modernisation
du régime moné-

taire et de change

1.2.1. Approbation de la législation secondaire de la loi bancaire en ce qui
concerne le dispositif de résolution bancaire par : (i) I'adoption d'un décret sur
la mise en ceuvre du Fonds National de Garantie (FNG) des dép6ts bancaires
basé sur le principe du moindre cofit des résolutions, avec une exception pour
les cas systémiques, et (ii) I'adoption d'un réglement du college de résolution
prévoyant un délai court pour la détermination des mesures de résolution

pour les banques et entités systémiques

1.2.2. Mise en place opérationnelle par la BCT d'une facilité de préteur en der-

nier ressort (PDR)

Reperes structurels

1.3. Stabilité du sec-

teur financier

1.3.1. Mise en ceuvre systématique par la BCT du manuel de supervision ban-

caire basé sur les risques

1.3.2. Inspection des sept plus grandes banques privées selon les meilleurs

standards

2. Politique moné-

taire et de change

2.1. Renforcement
des  mécanismes
de transmission de
la politique moné-

taire

2.1.1. Relévement du taux d’intérét excessif de 20% a au moins son niveau de

2009 (33%)

2.2. Flexibilité du

taux de change

2.2.1. Mesures de desserrement du controle de change

3. Politique budgé-
taire et institutions

publiques

3.1. Equité fiscale

3.1.1. Adoption par le conseil des Ministres de la stratégie de réforme fiscale, en

ligne avec les principes d’équité et d’efficacité établis avec les services du FMI

3.1.2. Adoption de laloi organique du budget fondée sur la gestion par objectifs
(GPO -GBPO)

3.1.3. Etablissement de la Direction des Grandes Entreprises incluant la respon-
sabilité formelle pour les principales fonctions d’application de la loi fiscale

(gestion, service, et controle).

3.2. Meilleur suivi
des risques budgé-

taires

3.2.1. Signature de contrats de performance avec les cinq entreprises publiques

les plus importantes
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3.3. Viabilité bud-
gétaire et qualité
des
blics

services pu-

3.3.1. Achévement de la revue fonctionnelle de quatre ministeres (Santé, Edu-

cation, Finance et Equipement)

3.4. Soutenabilité/
viabilité de la dette
publique et appro-
fondissement des

marchés de capi-

taux

3.4.1. Adoption d'une stratégie a moyen terme de la dette publique

4. Réformes struc-
turelles et dévelop-
pement du secteur

privé

4.1. Promotion de
la croissance inclu-
sive et de la créa-

tion d’emplois

4.1.1. Adoption des décrets d’application de la nouvelle loi sur la concurrence,

de la loi sur les PPPs et du nouveau code des investissements

4.2. Promotion de
la bonne gouver-

nance

4.2.1. Création d'une haute instance indépendante de bonne gouvernance et de

lutte contre la corruption et les malversations

4.3. Protection so-
ciale et réformes
des caisses de sé-

curité

4.3.1. Achevement de la mise en place d'une banque de données sur les familles

nécessiteuses et a revenus limités

Source : FMI et autorités tunisiennes (2017)
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Annexe.4 : Synopsis des mesures d’assouplissement de la réglementation des changes parla BCT

Au niveau des investissements réalisés en Tunisie par des étrangers non-résidents

. Levée de I'ambiguité réglementaire quant a la libéralisation des transferts du produit de
cession des investissements de non-résidents conformément a I'article premier du code des changes
qui n’a pas été suivi par une circulaire.

o Abandon de son intervention sur le plan de I'opportunité dans I'octroi des autorisations
pour les cas des investissements réalisés par les étrangers au capital de sociétés exercant des activités
non régies par des codes d'investissement (holding, commerce de détail, transport).

. Consolidation de la fiche d’investissement en tant que document exclusif pour justifier I'im-
portation de devises, avec réaménagement de la fiche tenant a sa forme ainsi qu’a son mode de
transmission a la BCT.

o Permettre aux intermédiaires agréés de régulariser les investissements et les financements
des non-résidents financés en devises et justifiés par tout document bancaire (autrement que par
fiche d’investissement) et réalisés avant la date de parution de ces réformes (avec une limitation

temporelle).

Au niveau des investissements réalisés a 1’étranger par des résidents

o Le droit de transfert a titre d’investissement a I'étranger doit étre I’apanage des entreprises
ayant une sorte de quitus de change qui s’apparente a une situation et non un document et sera défi-
nie par référence a des criteres tenant a : (i) 'exercice préalable pendant un certain nombre d’années
en Tunisie (3 années, a 'image du Maroc), (ii) la transparence, la solidité et la performance finan-
ciere, l'assiduité a I'égard de 1’Administration fiscale et la réglementation des changes en vigueur
(comptes certifiés, engagements non classés CI, activité en rapport avec celle de la société résidente,
quitus fiscal, accusé de réception des documents remis a la BCT au titre de 1'obligation d’informa-
tions, attestation de rapatriement des produits d’export — IAT puis BCT).

o Révision du cadre réglementaire pour les entreprises dans le sens que les transferts a ef-
fectuer seront fixés par rapport aux fonds propres nets donc a une autre référence que le chiffre
d’affaires comme c’est le cas actuellement. Ils peuvent représenter une fraction de 30% par exemple
des fonds propres nets avec un plafond a fixer. Les investissements qui ne répondent pas a cette
condition seront soumis a autorisation de la BCT, (iii) la discipline en matiere de remise d’informa-
tion a la BCT doit étre respectée. A ce niveau, le texte devra faire ressortir clairement un systeme de
sanctions dissuasif en cas de manquement aux dispositions de ladite circulaire, et notamment en cas
de défaut d’information (pouvant inclure I'interdiction au marché des changes a I'instar de certains

pays comme 1’ Argentine).

Au niveau des souscriptions des titres d’emprunt émis sur le marché domestique

o Suppression du plafonnement de la souscription des étrangers aux titres d’emprunt émis
par 'Etat ou par les sociétés résidentes, et ce, pour les nouvelles émissions (en concertation avec les
services du Ministere des Finances). A noter, qu'une telle mesure porte un effet de signal positif no-
tamment aux détenteurs d’épargne longue (fonds de pension) qui sont a la recherche de placements
rentables. Elle ne présente pas de risques majeurs dans la situation actuelle (risque pays élevé, ab-
sence d'un marché secondaire pour les titres d’emprunt émis sur le marché domestique, importance
du stock déja constitué en ces titres, etc.). En tout état de cause, cette mesure pourrait étre revue en

fonction de I'évolution du comportement des investisseurs étrangers.
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Au niveau des emprunts extérieurs

o Maintien du cadre actuel en y apportant les ajustements nécessaires suivants : (i) supprimer
les plafonds pour les établissements de crédit, (ii) supprimer les plafonds pour les sociétés tota-
lement exportatrices, et (iii) relever les plafonds a 10 milliards de dinars par année civile pour les

entreprises autres que totalement exportatrices.

Au niveau du marché monétaire en devises et des crédits locaux

Dans son plan de réforme, la BCT envisage de permettre le libre acces par les entreprises indus-
trielles non-résidentes installées en Tunisie aux ressources du marché monétaire en devises pour le
financement des investissements d’extension, I'investissement initial devant étre financé au moyen
d’une importation de devises. Les sociétés non-résidentes établies en Tunisie exclusivement dans
I'industrie et régulierement constituées et dotées d’une situation financiére saine peuvent bénéficier
de financements en dinars. Le financement doit porter sur I'acquisition de matériels roulants utili-
taires ou du matériel d’équipement nécessaire a I'exploitation de I'activité uniquement ; le rembour-
sement devra se faire en devises (crédits leasing). Il s’agit d"un nivellement vers la convergence des
deux régimes off-shore et onshore, et une dynamisation des crédits leasing.
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