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ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

- Révision a la baisse par le FMI des prévisions de la croissance économique mondiale pour les
années 2011 et 2012.

- Aggravation de la crise de I'endettement public et ralentissement de I'activité économique dans les
pays industrialisés, notamment la Zone Euro.

- Tendance baissiere des prix de la plupart des produits de base et détente attendue des tensions
inflationnistes.

- Poursuite de la volatilité des marchés des changes et des bourses mondiales.

CONJONCTURE NATIONALE

- Bons résultats pour la campagne agricole 2010-2011, surtout pour les céréales, et perspectives
prometteuses pour la nouvelle campagne.

- Ralentissement du rythme de la production et des exportations des industries manufacturiéres, au
cours du troisieme trimestre 2011.

- Poursuite de la baisse de I'activité touristique, malgré certains signes d’améliorations au cours des
mois d’ao(t et de septembre 2011.

- Fléchissement des investissements privés, notamment les IDE.

- Apparition de tensions inflationnistes, sous I’effet de I’accélération de la hausse des prix de certains
produits alimentaires.

- Accentuation du resserrement de la liquidité bancaire, au cours du troisieme trimestre 2011 et
décélération du rythme de progression de la masse monétaire M3 durant les neuf premiers mois de
I'année.

- Reprise des émissions obligataires, conjuguée a une amélioration des indicateurs boursiers.

- Elargissement du déficit de la balance générale des paiements suite a I'accroissement du déficit
courant et a la contraction des entrées nettes de capitaux.

- Dépréciation du taux de change du dinar a vis-a-vis de I'euro contre son appréciation par rapport
au dollar américain.
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Il- EVOLUTION DE L’ACTIVITE DU MARCHE DES CHANGES

1- MARCHE AU COMPTANT

Les transactions effectuées sur le marché des changes au comptant ont atteint 52.009 MDT, au cours des
neuf premiers mois 2011, contre 38.953 MDT durant la méme période de I'année précédente, en hausse

d’environ 34%.

EVOLUTION DES TRANSACTIONS DE CHANGE AU COMPTANT (en MDT)
9 MOIS 9 MOIS VARIATIONS
DESIGNATION 2010 2011 EN MDT
TRANSACTIONS DEVISES CONTRE DEVISES 24.404 32.705 +8.301
TRANSACTIONS DEVISES CONTRE DINAR 14.549 19.304 +4.755
TOTAL 38.953 52.009 +13.056

1-1. TRANSACTIONS DEVISES CONTRE DINAR

Les transactions devises contre dinar effectuées sur le marché des changes, au cours des neuf premiers
mois de 2011, ont atteint 19.304 MDT contre 14.549 MDT durant la méme période de 2010, soit une
hausse de I'ordre de 33%.

La part des transactions devises contre dinar a représenté 37% du total des opérations de change au
comptant, soit presque la méme proportion que celle de la méme période de I'année écoulée.

En ce qui concerne la part des échanges interbancaires, elle s’est située au niveau de 60% environ contre
40% pour la Banque Centrale. L'intervention de cette derniére a été marquée par un accroissement
considérable de prés de 144%, d( a la baisse des recettes touristiques et des revenus du travail. En
revanche, les transactions effectuées sur le marché interbancaire ont enregistré une relative stabilité par
rapport a leur niveau de I'année passée (+1,3%).

EVOLUTION DES TRANSACTIONS DE CHANGE AU COMPTANT DEVISES CONTRE DINAR (en MDT)
9 MOIS 9 MOIS VARIATIONS
DESIGNATION 2010 2011 EN MDT
OPERATIONS AVEC LA BCT 3.206 7.816 +4.610
MARCHE INTERBANCAIRE 11.343 11.488 +145
TOTAL 14.549 19.304 +4.755

1-2. TRANSACTIONS DEVISES CONTRE DEVISES

Le volume des transactions devises contre devises a atteint 32.705 MDT, au cours des neuf premiers mois
2011, contre 24.404 MDT pour la méme période de 2010, enregistrant un taux d’accroissement
de 34%. La part de ces transactions dans I'ensemble des opérations de change au comptant a été d’environ
63%. Les transactions avec les correspondants étrangers ont représenté 91% du volume global des

échanges.

EVOLUTION DES TRANSACTIONS DE CHANGE AU COMPTANT DEVISES CONTRE DEVISES (en MDT)
9 MOIS 9 MOIS VARIATIONS
DESIGNATION 2010 2011 EN MDT
MARCHE INTERBANCAIRE 2.049 3.090 +1.041
AVEC LES CORRESPONDANTS ETRANGERS 22.355 29.615 +7.260
TOTAL 24.404 32.705 +8.301
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2- MARCHE A TERME

Le volume des transactions de change a terme a atteint 6.356 MDT, au cours des neuf premiers mois 2011,
contre 4.498 MDT durant la méme période de 2010, soit une hausse de l'ordre de 41%. La part des
transactions en couverture des importations dans le volume réalisé entre les banques et les entreprises
s’est située a 81% contre 19% pour celles en couverture des exportations.

Les opérations relatives a la couverture contre le risque de change encouru par les importateurs ont été,
essentiellement, libellées en dollar américain (58%) et en euro (40%).

Pour les transactions relatives a la couverture contre le risque de change des exportations, la part des
opérations libellées en euro a atteint 52% contre 47% pour le dollar américain.

EVOLUTION DES TRANSACTIONS DE CHANGE A TERME (en MDT)
9 Mols 9 Mols VARIATIONS
DESIGNATION 2010 2011 EN MDT
ENTRE LES BANQUES ET LES ENTREPRISES 4.329 5.180 +851
MARCHE INTERBANCAIRE 169 1.176 +1.007
TOTAL 2.498 6.356 +1.858
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NOUVELLES DISPOSITIONS REGLEMENTAIRES

I- MESURES TOUCHANT LE SYSTEME FINANCIER

1- CONDUITE DE LA POLITIQUE MONETAIRE : DEUXIEME BAISSE DU TAUX DIRECTEUR DE
LA BANQUE CENTRALE DE TUNISIE (BCT) AU COURS DE L’ANNEE 2011

Le Conseil d’Administration de la Banque centrale qui s’est réuni le 5 septembre a décidé de baisser le taux
directeur de I'Institut d’émission de 50 points de base, le ramenant de 4% a 3,5% et ce, pour la deuxieme
fois au cours de I'année 2011. Cette décision a été prise dans le but de relancer I'activité économique et de
concrétiser les intentions d’investissement en limitant les charges financieres des entreprises.

(Cf. Décision du Conseil d’Administration de la BCT réuni le 5 septembre 2011)

2- MAINTIEN DES INCIDENTS DE PAIEMENT, OBJET DE L’AMNISTIE GENERALE EN
MATIERE D’EMISSION DE CHEQUE SANS PROVISION

Suite a la promulgation du décret-loi n° 2011-30 relatif a 'amnistie générale en matiere d’émission de
chéque sans provision, il a été précisé que I'application des dispositions du décret-loi précité n’engendre
pas |'effacement des incidents de paiement ayant fait I'objet de ladite amnistie générale. A partir de la date
d’entrée en vigueur de ces nouvelles dispositions, ces incidents demeurent inscrits pour une période de
cing ans dans le registre spécial (Centrale des Chéques impayés : CCl) tenu par la BCT sur lequel sont portés,
essentiellement, toutes les notifications de non paiement, les protéts, les interdictions d'usage des
formules de cheques, les violations de ces interdictions et les jugements rendus en la matiere.

La BCT est autorisée a effacer ces incidents avant le terme prescrit au cas ou le bénéficiaire de I'amnistie
générale présente toute preuve indiquant le reglement du bénéficiaire du cheque et le paiement des frais
de poursuites engagées par la banque tirée.

(Cf. Décret-loi n° 2011-71 du 30 juillet 2011 paru au JORT n° 57 du 02 aoiit 2011 et circulaire de la BCT aux
établissements de crédit n° 2011-09 du 9 septembre 2011)

3- RENFORCEMENT DES REGLES DE BONNE GOUVERNANCE DANS LES ETABLISSEMENTS
DE CREDIT

Afin de rompre définitivement avec les dérives du passé et d’éviter au secteur bancaire d’étre exposé aux
affaires de malversation et de corruption vécues récemment, les autorités monétaires ont appelé les
établissements de crédit a soumettre leur mode de gouvernance actuel a une refonte totale portant sur le
renforcement des regles de bonne gouvernance dans les établissements de crédit en favorisant une
meilleure surveillance et un suivi plus élaboré des risques a méme d'assurer une gestion saine et prudente
leur permettant de jouer le role qui leur est dévolu.

Ce nouveau mode de gouvernance permettra de garantir la transparence dans la gestion, la pertinence du
pilotage des risques, la fiabilité des systemes de controle (Conseil d'Administration, Direction Générale et
diverses structures de gestion, audit, inspection, structures de conformité et de qualité) et, partant, de
préserver les intéréts des actionnaires, des déposants et des autres tiers (partenaires, créanciers,
investisseurs, personnel,...).

Les nouvelles dispositions ont concerné quatre aspects: la définition des regles de bonne gouvernance au
sein des différents organes de direction et de contrdle des établissements de crédit (notamment au niveau
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de leurs Conseils d’Administration, des comités exécutifs de crédit, des comités des risques et des comités
permanents d’audit interne), la nomination, la rémunération et la politique de communication.

S'agissant du Conseil d’Administration et notamment de ses missions, il a été décidé, en particulier, que
celui-ci doit arréter la stratégie de développement et les politiques d’intervention de I'établissement de
crédit considéré tout en s'assurant que les moyens humains, financiers et logistiques disponibles sont en
adéquation permanente avec la stratégie et les politiques arrétées.

En outre, le Conseil d'Administration est tenu d'assurer la surveillance effective de la Direction Générale en
portant des jugements sur les décisions prises par le contréle de la conformité des actions entreprises avec
la stratégie arrétée (y compris la politique des risques). Pour ce faire, des indicateurs quantitatifs et
qualitatifs de suivi en matiere de solvabilité, de liquidité et de rentabilité doivent étre établis. Le Conseil
doit veiller, également, a ce que I'établissement de crédit jouisse en permanence d'une bonne réputation a
méme de préserver la confiance aupres du public.

De méme, le Conseil est tenu de mettre en place un dispositif de gouvernance. Il doit, a ce titre, fixer des
regles de bonne conduite professionnelle a consigner dans un code de gouvernance et veiller a leur
application par tous les niveaux hiérarchiques au sein de |'établissement de crédit.

D’'un autre co6té, la nouvelle réglementation a imposé aux Administrateurs de respecter certaines
obligations ayant trait, notamment, au devoir de loyauté, a ’honnéteté, a l'intégrité et a la confidentialité
et ce, pour éviter les conflits d’intérét entre les Administrateurs et I'établissement de crédit en question. En
outre, les membres du Conseil d’Administration sont appelés a exercer effectivement leurs mandats en
participant activement et de maniére assidue aux délibérations des Conseils.

Les établissements de crédit doivent avoir au sein de leurs Conseils au moins deux membres indépendants
et au plus un membre dirigeant. Par ailleurs, au moins un membre du Conseil, représentant les intéréts des
actionnaires personnes physiques autres que les actionnaires principaux, doit étre parmi les
Administrateurs au cas ou I'établissement de crédit est coté a la Bourse des valeurs mobilieres de Tunis
(BVMT).

Tous les membres du Conseil d’Administration doivent avoir les qualifications requises, une compréhension
appropriée des différents types d’activités financieres importantes ainsi qu’une capacité d’analyse
développée. En outre, il est interdit a tout membre du Conseil d’Administration d’'une banque d’étre, a la
fois, membre du Conseil d’'une autre banque et a tout membre du Conseil d’'un établissement financier de
siéger également dans le Conseil d’Administration d’un autre établissement financier.

Afin de garantir I'exécution efficiente des missions assignées aux membres du Conseil d'Administration, la
Banque centrale de Tunisie a recommandé aux établissements de crédit d'assurer auxdits membres des
programmes de formation spécifiques se rapportant aux opérations bancaires et financieres, a la gestion
des risques et aux autres domaines connexes.

Par ailleurs, la nouvelle réforme des regles de gouvernance a fixé les modalités de fonctionnement des
comités exécutifs de crédit, des comités des risques et des comités permanents d’audit interne. De méme,
elle a imposé aux Conseils d’Administration de fixer la politique de rémunération du personnel des
établissements de crédit et, notamment, celle des membres de I'organe de direction, du Conseil
d’Administration et des différents comités.

Pour ce qui est des comités (émanant du Conseil et dans lesquels siegent ses membres, a savoir le comité
exécutif de crédit, le comité des risques et comité permanent d'audit interne), sensés assister le Conseil
d'Administration dans I'exécution de ses missions a travers la préparation de ses décisions stratégiques et
I'accomplissement de sa mission de surveillance, ils sont tenus, notamment, d'analyser en profondeur les
questions techniques qui relévent de leurs attributions, de rendre compte régulierement de leurs travaux
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au Conseil et d'informer ce dernier de tout événement susceptible de porter préjudice a l'activité de
I'établissement de crédit considéré.

Ces comités sont tenus, également, de présenter leur rapport annuel, dont une copie sera adressée a la
Banque centrale de Tunisie quinze jours avant la tenue de I'Assemblée Générale Ordinaire des actionnaires,
a l'occasion de la réunion consacrée a I'examen des états financiers annuels de I'établissement de crédit.

Concernant le Comité exécutif de crédit, chargé d'examiner l'activité de financement assurée par
I'établissement, il est appelé a donner son avis au Conseil sur certaines catégories de crédit (crédits qui
entraineraient des dépassements des engagements, crédits de restructuration dépassant les limites fixées
par le Conseil, crédits accordés aux clients classés, ...).

Pour ce qui est du Comité des risques, ses attributions consistent a assister le Conseil d'Administration a
s'acquitter de ses responsabilités relatives a la gestion et a la surveillance des risques, a travers
principalement la conception et la mise a jour d'une stratégie de gestion de tous les risques avec fixation
des limites d'exposition et des plafonds opérationnels, I'approbation des systemes de mesure et de
surveillance des risques, I'analyse de I'exposition de I'établissement de crédit a tous les risques, y compris
les risques de crédit, de liquidité, de marché et le risque opérationnel, ainsi que la conformité de
I'exposition a la stratégie arrétée en la matiere, I'évaluation de la politique de provisionnement et
I'adéquation permanente des fonds propres par rapport au profil des risques de |'établissement.

Quant au Comité permanent d'audit interne, il est appelé, notamment, a procéder a la vérification de la
clarté des informations fournies et a apprécier la cohérence des systémes de mesure, de surveillance et de
maitrise des risques, a examiner les insuffisances du fonctionnement du systeme de contréle interne
relevées par les différentes structures de |'établissement de crédit et autres organes chargés des missions
du contrdle et I'adoption des mesures correctrices et a contréler et coordonner les activités de la structure
d'audit interne tout en veillant a ce qu'elle soit dotée des moyens humains et logistiques pour mieux
accomplir ses missions.

Pour ce qui est de la nomination et de la rémunération, il a été précisé que le Conseil d’Administration d’un
établissement de crédit est tenu, notamment, d’arréter une politique de rémunération en adéquation avec
les performances a moyen et long termes de |'établissement en matiere de risque et de rentabilité.

Le Conseil peut demander a deux de ses membres de lui proposer un plan de succession au niveau de la
Direction Générale ou des responsables de I'encadrement supérieur.

Outre ses missions de nomination des membres de la Direction Générale et des responsables de
I'encadrement supérieur (selon des critéres bien définis) et de supervision de la politique de recrutement et
d'intéressement du personnel, le Conseil doit veiller a la mise en place et a la mise a jour d'un dispositif de
diffusion de I'information auprés des différents destinataires : actionnaires, déposants, contreparties sur le
marché, régulateurs et le public en général.

Ce dispositif doit assurer la communication en temps opportun d'informations fiables et pertinentes sur les
aspects significatifs de |'activité de I'établissement de crédit.

Enfin, il y a lieu de signaler que la Banque centrale de Tunisie a accordé un délai allant jusqu’au 1°" juillet
2012 pour que les établissements de crédit se conforment a ces nouvelles dispositions.

(Cf. circulaire de la BCT aux établissements de crédit n° 2011-06 du 20 mai 2011)

4- REFORME DU SYSTEME DE MICRO-FINANCEMENT

Afin d’organiser davantage le systeme actuel des micro-crédits et mieux cibler ses interventions, dans le
cadre du systéme national de solidarité par le biais des associations et organisations qui sont habilitées a
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accorder des micro-crédits aux personnes économiquement faibles leur permettant de lancer des projets
individuels ou familiaux productifs et de leur assurer un revenu répondant a leurs besoins, une réforme du
systeme des micro-crédits a fait I'objet de nouvelles dispositions réglementaires pour organiser I'activité
des établissements de micro-financement et instaurer un cadre juridique plus propice a leur activité.

Ce nouveau cadre juridique permet, désormais, aux établissements de micro- financement de se constituer,
soit sous forme de sociétés anonymes dont le capital social ne doit pas étre inférieur a trois millions de
dinars, soit sous forme d’associations (régies par le décret-loi n°2011-88 du 24 septembre 2011 portant
organisation des associations) et dont I'apport minimal associatif ne doit pas étre inférieur a 200 mille
dinars.

Ces établissements de micro-financement ne sont pas soumis aux dispositions de la loi n°® 2001-65 relative
aux établissements de crédit et ne sont pas autorisés a recevoir des dépdts du public, ainsi qu’ils ne
peuvent pas mettre a la disposition de la clientéle des moyens de paiement ni les gérer.

Il y a lieu de préciser que le nouveau cadre juridique a défini clairement les conditions d’exercice de
I'activité de micro-financement et les modifications institutionnelles qui peuvent surgir lors de I'exercice de
cette activité par les établissements de micro-financement (opérations de fusions, de filialisations ou de
créations d’unions d’associations). En outre, il a été décidé d’élargir le domaine d’intervention de la micro-
finance aux opérations de micro-assurance.

Sur un autre plan, ces établissements sont appelés a mettre en place les procédures nécessaires a la
gouvernance, favorisant la séparation claire entre les fonctions des structures d’administration avec celles
des structures de gestion, et a adopter un systéme de controle interne permettant I’évaluation permanente
des procédures internes et la gestion et le suivi des risques inhérents a leur activité.

D’autres aspects ont été institués par ce nouveau cadre juridique, a savoir la création d’un systeme de
protection des clients des établissements de micro-financement afin de préserver les intéréts de leurs
clients quant a la qualité des services offerts par ces établissements, la mise en place des normes
comptables et financiéres spécifiques a ces établissements, la création d’une autorité de contréle et de
régulation de tous les aspects liés a I'exercice de l'activité de micro-financement, la création d’une
association professionnelle des établissements de micro-financement ayant pour missions, essentiellement,
de défendre leurs intéréts aupres des pouvoirs publics et d’élaborer un code d’éthique professionnelle ainsi
que l'institution d’un cadre fiscal spécifique a ces établissements.

(Cf. Décrets-lois n° 2011-117 et n° 2011-118 du 5 novembre 2011 parus au JORT n° 85 du 8 novembre
2011)

5- LANCEMENT D’UN NOUVEL INDICE BOURSIER « TUNINDEX 20 »

Dans le but de développer I'activité commerciale de la Bourse des valeurs mobilieres de Tunis (BVMT), le
Comité des Indices Boursiers (CIB) dont le secrétariat est assuré par la BVMT, a décidé, lors de sa réunion
tenue le 27 octobre 2011, le lancement a partir du 2 janvier 2012 d’un nouvel indice dénommé « TUNINDEX
20 » qui sera calculé en dinar, en euro et en dollar américain avec comme base un niveau de mille points de
base a partir du 31 décembre 2006.

Il s’agit d’'un indice qui reflétera la performance des 20 plus grandes valeurs les plus liquides, cotées sur les
marchés des titres de capital de la BVMT. Il a été concu pour qu’il soit répliqué et servir de benchmark pour
les gestionnaires professionnels, leur permettant de faire la comparaison entre la performance propre de
I'indice en question et celle du portefeuille qu'ils gerent.

S’agissant de la composition de I'indice « TUNINDEX 20 » il est a indiquer que I'univers de l'indice est celui
des 25 derniéres capitalisations boursiéres flottantes, admises aux marchés des titres de capital de la
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Bourse, cotées en continu et dont la période de rotation est supérieure a un mois. A partir de cet univers,
I'indice « TUNINDEX 20 » comportera les 15 plus grandes valeurs vérifiant un taux de rotation minimum
auxquelles s'ajouteront, d'une maniére variable, 5 autres valeurs qui seront sélectionnées selon leur
importance et leur liquidité.

La composition dudit indice fera I'objet, d’'une part, d'une révision réguliére qui s’effectuera annuellement
au mois de décembre et, d’autre part, de révisions exceptionnelles qui seront effectuées trimestriellement
en mars, juin et septembre. Ces révisions ont pour objectif de garantir une bonne représentativité de
I'indice.

(Cf. Décision du Comité des Indices de la BVMT réuni le 27 octobre 2011)

Il- DIVERSES AUTRES MESURES

1- ASSOUPLISSEMENT DE CERTAINES DISPOSITIONS RELATIVES AU CODE DES CHANGES
ET DU COMMERCE EXTERIEUR

De nouvelles dispositions réglementaires ont été instituées pour introduire un assouplissement de
certaines dispositions relatives au code des changes et du commerce extérieur, surtout a la faveur des
Tunisiens ayant des qualifications bien déterminées et connus pour leurs compétences. En effet, toute
personne physique de nationalité tunisienne transférant sa résidence habituelle de I'étranger en Tunisie
n’est plus, désormais, tenue de déclarer ses avoirs a I'étranger.

Toutefois, les personnes morales étrangeres demeurent tenues de déclarer leurs avoirs a I'étranger pour
chaque établissement nouvellement créé en Tunisie et ce, dans un délai ne dépassent 6 mois a compter de
la date de création de la nouvelle entité. S’agissant de I'obligation de rapatriement des revenus réalisés a
I’étranger, les personnes physiques de nationalité tunisienne revenant en Tunisie ainsi que les personnes
physiques de nationalité étrangere et résidant en Tunisie ne sont plus tenues de rapatrier leurs avoirs
réalisés a |’étranger avant la date de changement de leur résidence.

(Cf. Décret-loi n° 2011-98 du 24 octobre 2011 paru au JORT n° 81 du 25 octobre 2011)

2- CREATION DE LA CAISSE DES DEPOTS ET DES CONSIGNATIONS (CDC)

Eu égard a la période délicate que connait I'économie tunisienne en matiére de climat d’affaires et afin de
renouer avec le rythme de l'investissement et de lancer des signaux positifs tant vers les investisseurs
tunisiens qu'étrangers tout en évitant I'attentisme et I'hésitation, il a été décidé de créer un nouveau
mécanisme de financement de I'’économie dénommé « la Caisse des Dépots et des Consignations (CDC) ».

A caractére public et dotée de I'autonomie financiére, cette nouvelle structure a pour principales missions
de stimuler les investissements, de soutenir les entreprises et de créer davantage d’emplois par le
financement des projets d'infrastructure, notamment dans les régions de l'intérieur du pays, et par le
développement des petites et moyennes entreprises (PME) et leur accompagnement surtout dans les
régions défavorisées.

Il est mis a la disposition de ladite Caisse des ressources importantes constituées, essentiellement, par les
dépots du Centre d’épargne postale (CEP) (ex. CENT) auxquels s’ajoutent les dépots et consignations
détenus par le Trésor public ainsi que les emprunts mobilisés au nom de I'Etat sur le marché domestique et
les marchés extérieurs.

Ces ressources seront utilisées pour acquérir les bons du Trésor, toutes catégories confondues y compris
ceux assortis de la garantie de I'Etat, réaliser, d’'une fagon directe ou indirecte ou d’'une maniere
individuelle ou dans le cadre d’un partenariat avec le secteur privé, des placements et des investissements
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a long terme et a caractére stratégique dans tous les domaines économiques tout en préservant leur
pérennité et ce, essentiellement, dans les secteurs de linfrastructure de base, les projets de
développement régional et les domaines des nouvelles technologies, de I’environnement et du
développement durable. Il est a indiquer que ces ressources peuvent étre employées pour soutenir les
PME.

Egalement, la CDC peut utiliser ses ressources sur le marché financier a travers I'achat des actions des
sociétés cotées en Bourse et la souscription aux emprunts obligataires émis.

S’agissant du volet gestion et mode de fonctionnement de la CDC, cette derniére est soumise a des regles
de gestion et des normes prudentielles qui seront fixées ultérieurement. Elle est présidée par un Directeur
Général nommé aprés avis du Premier Ministre et qui exerce ses fonctions sous le contréle d’une
Commission de supervision présidée par le Ministre des Finances.

Cette Commission est chargée, notamment, de la mise en place de la stratégie de développement de
I'activité de la caisse et de la politique générale de son intervention, ainsi que de la fixation de son
programme annuel d’investissements.

Trois comités permanents issus de la Commission de supervision sont créés au sein de la CDC. Le premier,
dénommé le Comité d’audit et de controdle, est chargé, notamment, de I'audit et du controle des comptes
de la Caisse et du respect des regles prudentielles. Le deuxieme, dénommé le Comité des ressources et des
emplois, est chargé, essentiellement, de la proposition de la politique générale de la Caisse et du champ de
ses interventions, de I'approbation préalable de tous les investissements a réaliser par la Caisse et des
mobilisations de ressources y afférentes, hormis les opérations de gestion courante.

Quant au troisieme Comité, dénommé le Comité des risques, il est chargé d’assister la Commission de
supervision pour exercer ses missions relatives a la gestion et a la prévention des risques. Ce Comité est
chargé aussi de proposer la stratégie de gestion de tous les risques financiers et opérationnels et d’évaluer
la politique de couverture des risques liés aux investissements et placements de la CDC, ainsi que des
résultats des placements réalisés et le respect des normes de la gestion prudentielle.

(Cf. Décret-loi n° 2011-85 du 13 septembre 2011 paru au JORT n° 71 du 20 septembre 2011)

3- MODIFICATION DES CONDITIONS DU BENEFICE DE L’AIDE OCTROYEE PAR LE FONDS DE
PROMOTION DU LOGEMENT POUR LES SALARIES (FOPROLOS)

Eu égard au renchérissement des colts des terrains et des matériaux de construction pour la construction
de logements ou pour l'acquisition de logements neufs aupres d’un promoteur immobilier agréé, des
modifications ont été décidées en matiére de bénéfice des crédits octroyée par le FOPROLOS.

Ainsi, les salariés dont les salaires mensuels, y compris toutes les indemnités, se situent entre le salaire
minimum interprofessionnel garanti (SMIG) et deux fois et demie ce salaire (contre trois fois au minimum
auparavant) peuvent bénéficier de préts pour la construction d’un logement ou pour I'acquisition d’un
logement neuf.

(Cf. Décret n° 2011-3573 du 1°" novembre 2011 paru au JORT n° 86 du 11 novembre 2011)

4- INSTITUTION D’UN NOUVEAU PROGRAMME NATIONAL DE RECHERCHE ET
D’INNOVATION

Dans le cadre du développement du secteur de la recherche et de I'innovation, un nouveau programme
national a été institué pour promouvoir cet aspect dans des secteurs économiques bien déterminés.
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Les interventions de ce programme, dont sa gestion est confiée au Ministere chargé de la technologie,
concernent les projets réalisés au profit des entreprises et structures professionnelles, opérant dans les
secteurs de I'industrie, de I'agriculture et péche et dans certaines activités de services (déterminées par une
liste), et qui pourraient contribuer a la réalisation de résultats susceptibles d’étre exploités
économiquement sans pour autant que leur exécution ne dépasse au plus deux ans.

Les opérations faisant I'objet des interventions dudit programme englobent I’acquisition des équipements
scientifiques de laboratoires nécessaires pour réaliser le projet de recherche et d’innovation, la réalisation
de prototypes, d’expériences en laboratoires et d’études empiriques ainsi que I'acquisition de revues et
études scientifiques et de logiciels spécifiques de traitement scientifique et statistique.

Le bénéfice des interventions de ce programme est tributaire de la conclusion d’une convention entre les
entreprises économiques et les structures professionnelles concernées, d’une part, et la structure porteuse
du projet de recherche et d’innovation et les entreprises publiques de recherche scientifique ou de
I’enseignement supérieur, d’autre part. Dans le cadre de cette méme convention, d’autres partenaires
peuvent intervenir tels que les podles technologiques et les réseaux sectoriels d’innovation et les
associations scientifiques. Cette convention fixe, notamment, le contenu du projet de recherche et
d’innovation a réaliser, les délais de I'exécution et la contribution de chaque partie contractante, ainsi que
les montants des financements affectés au titre de ce projet et les modalités d’octroi des droits de la
propriété industrielle.

La contribution financiere de ce nouveau programme national a la réalisation de projets de recherche et
d’innovation est plafonnée pour chaque projet a 80% du co(t global du projet et dans la limite de 200 mille
dinars, alors que la contribution financiére de I'entreprise bénéficiaire ne doit pas étre inférieure a 20% de
ce méme colt. Cette contribution ne peut en aucun cas étre cumulée avec la prime accordée au titre des
investissements réalisés dans les activités de recherche développement, prévue par les dispositions du
décret n® 2010-656 du 5 avril 2010.

Apres avis de la Commission consultative instituée par le décret sus-indiqué, cette contribution est
débloquée sur décision du Ministre chargé de la technologie en trois tranches. La premiére qui s’éléve a
40% de la contribution du programme est débloquée lors du commencement de I'exécution du projet, la
deuxieme s’élevant également a 40% n’est débloquée qu’apres avoir avancé dans les travaux du projet a
raison de 30% au moins et la derniére tranche, représentant 20%, ne peut étre débloquée qu’aprés
réalisation d’au moins 80% des travaux du projet.

(Cf. Décret n° 2011-1084 du 29 juillet 2011 paru au JORT n° 58 du 5 aoiit 2011)
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PRINCIPAUX INDICATEURS ECONOMIQUES

(En MDT sauf indication contraire)

9 PREMIERS MOIS VARIATIONS EN %
PESIGNATION 2009 2010 2011 2010 2011
2009 2010
Indice de la production industrielle (base 100 en 2000) 123,3 133,5 128,8 8,3 -3,5
Dont : industries manufacturieres 124,2 136,6 135,2 10,0 -1,0
BALANCE COMMERCIALE
- Exportations totales FOB 14.264,5 17.174,7 18.777,7 20,4 9,3
- Importations totales CAF 18.178,1 23.522,3 24.685,0 29,4 4,9
- Déficit commercial hors énergie FOB-CAF & 3.909,8 6.081,9 5.023,3 21721 -1.058,6
- Déficit commercial global FOB-CAF w 3.913,6 6.347,6 5.907,3 2.434,0 -440,3
- Taux de couverture global FOB-CAF (%) 78,5 73,0 76,1 | -5,5 points +3,1 points
Hausse des prix a la consommation
- Glissement depuis le début de I'année (%) 2,6 2,5 2,4
- En termes de moyennes mensuelles (%) 3,4 4,6 3,3
Tourisme
- Entrées de non-résidents (1000 personnes) 5.522 5.472 3.590 -0,9 -34,4
- Nuitées globales (1000 unités) 28.577 29.114 16.707 1,9 -42,6
@ variations exprimées en millions de dinars.
PRINCIPAUX INDICATEURS MONETAIRES ET DE FINANCES EXTERIEURES™ (En MDT sauf indication contraire)
SEPTEMBRE VARIATIONS EN %
DS el 2010 so11 | SEPT2010[ SEPT.2011
DEC.2009 DEC.2010
PRINCIPAUX AGREGATS MONETAIRES DU SYSTEME FINANCIER @
AGREGAT M4 42.283 46.321 9,1 6,5
MASSE MONETAIRE (M3) 42.139 46.045 9,2 6,4
CREANCES NETTES SUR L'EXTERIEUR © 9.120 6.386 -511,0 -2.692,0
CREDITS INTERIEURS 47.846 55.645 11,8 11,9
CREANCES NETTES SUR L'ETAT® 6.547 7.705 -188,0 1.138,0
DONT : - BONS DU TRESOR" 2.497 2.800 -59,0 359,0
- COMPTE COURANT DU TRESOR™ 608 305 212,0 -300,0
CONCOURS A L'ECONOMIE 41.299 47.940 14,5 11,1
INDICATEURS DE PAIEMENTS EXTERIEURS @
RECETTES TOURISTIQUES 2.643 1.625 -0,6 -38,5
REVENUS DU TRAVAIL EN ESPECES ¥ 1.757 1.653 8,9 -6,0
SERVICE DE LA DETTE ¥ 2.505 2.856 5,7 14,0
SOLDE COURANT ®® -2.516 -3.316 -1.954 -800
SOLDE DE LA BALANCE GENERALE DES PAIEMENTS -342 -2.149 -2.490 -1.807

) Chiffres de fin de période pour les statistiques monétaires et cumulés
depuis le début de I'année pour les paiements extérieurs.
) Données provisoires pour 2010 et 2011.

TAUX DE CHANGE (EN DINAR) )

) Les Variations sont exprimées en millions de dinars.
“ variations par rapport a la méme période de I'année
précédente.

SEPTEMBRE VARIATIONS EN %

DESIGNATION 2010 2011 SEPT.2010 | SEPT.2011

DEC.2009 | DEC.2010
1 DOLLAR DES ETATS-UNIS 1,4213 1,4344 7,9 -0,2
1 EURO 1,9367 1,9346 2,0 0,7
1000 YENS JAPONAIS 16,9102 18,4471 19,9 5,4
1 LIVRE STERLING 2,2264 2,2055 51 -0,2
10 DIRHAMS MAROCAINS 1,7380 1,7012 4,6 0,0

W cours moyens du marché interbancaire en fin de période.
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