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Avantpropos

Au terme de sa rAunion du 28 avril 201
centrale de Tunisie@ Aci dA d-introduire des changem
/| -Avol ution de | a conjoncture Aconomi que
annexee au communiqué des réunions mensuelles.

Ce changement vise a améliorer la qualité de larmmunication de la Banque centrale sur
les motifs ayant présidé aux déecisions du Conselil, en matiere de conaduite de la politique
monétaire.

DAsor mai s, cette anal yse porterait non s
mais également, sur leseor specti ves d-Avolution des
gqu-ell es ressortent des exercices de pr /A
Banque.

L-objectif recherchA, - travers ce chang
| - @mble des agents economiques, une meilleure visibilité sur la situation présente el
future de la conjonctue eéconomique, dans sa globalitd. vise aussj a favoriser les
condi tions d-une politique monAt ai ratonp ! u
inflationnistes.

Coi ncidant avec [ a publicati on au Jour na
/| -1 nstitut d-Amission, nous espArons qu
prospective, contribue a renforcer la credibilitée la Banque centrale, en sa capacité
d-atteindre [ -o0bjecti f prioritaire de pr
legisiateur, objectif qui constitue la meilleure contribution que puisse apporter une banque
centrale en vue deréunir/ es condi ti ons d-une c¢croi ss
inflationnsite.

Chedly Ayari
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APERCU GENERAL

i Stabilisation de I'inflation a 3,3%, en mars 2016 a la faveur d'une quasi-stagnation de I'lPC.

1 En perspective, I'inflation devrait augmenter a 3,5% en moyenne, au cours du deuxieme trimestre
(contre 3,4% pour le T1-2016), soit 3,6% pour toute I'année.

1 L'inflation sous-jacente « hors produits administrés et frais » demeurerait sur un palier
relativement élevé.

1 On s’attend a la poursuite de la croissance au cours du premier trimestre de 2016 (autour de
0,4%), ce qui donnerait lieu a une croissance du PIB de 2% pour toute I'année 2016.

1 Mis a part les crédits consentis au financement de la licence 4G, on notera un rebond des crédits
a I'économie en mars, laissant entrevoir des prémices d'une amélioration de I'activité économique.

1 Légere détente des pressions sur la liquidité bancaire et sur le taux du marché, au mois de mars.

avolution de | -inflation en mars 2016
Graph.TEvol ution de | -indice des prix
40 Indices base 100 = 2010 Source: INS et Calcul BCT
L-indice des prix =+ |l a con ne

IPC Libre

quasistagnation en mars,en s - At aB3% S S an| smecaomns
(en glissement annuel) contre 5,7% un an b

auparavant. Cette évolution a porté la marque des
effets contrastés de la baisse des prix de
| - habi énlredative mvec la saison des soldes

120 b

no

d- hiver, d-une part, et de
ni veau des prix desautperodui
part . L-inflation des progd
légére remontée (4,2% contre 4,1%) qui a contrasté
avec la décélération des prix des produits gozc[;oe_y 02 200 o0 202 08 WM 25 26
administrés (0,5% aprés 0,6%). R

Graph. 2: Evolutiondel - i nf |l ati on ejacentte | - i nfl af
Par ailleurs, la conjugaison des effets de base issus
de | - i nf odaits & mbnadnirissés @.6%en T —— —=t
mars 2016 contre 5,3% en mars 2015) et de 6 ----\ETIZT'EEhorSadministrésetfra'\s A
| -inflation des pr-0,22went s 4 ,M','\/‘.\ gy
mars 2016 contre 9,9% en mars 2015) a permis de 5 | ,,".' W
maintenir | -inflation =+ un 7 P pas .

T Nk / 3

En termes de moyenne des trois premiers mois de ! o f Y
| -annAe 2016, | -inflcatrei on,f/ ;\W;M\N'a }_’,\,u
5,6% pendant | a mame pAri 01;’" o, i
L-inflation alimentaire aohwrgyrr—er—r—— wgrorr——mr——-il, 3
en g.a, en mars 2016 contre 1,1% un mOiS Zognfgggbi()n?;i;g%rszz%?g2006200720082009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
auparavant).
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L-analyse en termes de va
gue | es prix des produits
gue de0,1%, traduisant la hausse modérée des prix
des produits alimentaires transformés (+0,2%).

Pour leur part, les prix des produits manufacturés ont
baissé de 0,2% en mars 2016 contre-1,0% en
février.

Cette diminution est essentiellement imputable a la

baisse saisonniyre des prix
chaussures de 1,2%. NAanm
des produits
contre 3,6% en février 2016.

Quant | -indice des pri
d- un moi sune-tégdre-prograssioa de 0,1%,
en relation notamment ave
du loyer (+0,3%). Toutefois, en termes de glissement
annuel, | inflati on des
apaisement pour progresser de 4,7% en mars 2016
contre 4,8% enregisté un mois auparavant.
Globalement | -Avolution des
constitue le principal facteur de résistance de

I inflation gl obale.

X

Principaux indicajacenter s de
La principal e mesd4yaceate, de
sawir | -inflation Ahors

administrés» est demeurée, en mars 2016, a un
niveau élevé de 5,4% pour le troisieme mois
conseécutif. En moyenne des trois premiers mois de
|l -annAe 2016; alceinnel st-iesn
5,4%, contre 5% enregistré pendant la méme

pAriode de | -annAe 2015.

Pareill ement I inflation
et énergie » a laquelle les banques centrales
accordent généralement une attention particuliere,

s-est stabilisAe au taux

Gl obal ement | es
sousjacente ont tendance a se stabiliser, voire

méme a décélérer Iégerement.
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Contributions =+ | -inflati aBphscontribution = I-inflation glob
L-analyse des contributi o : L i nfl o+ i o goucelgpinlh g |
montre la prédominance des produits a prix libres . dlim eyt

dans | a composition de | -in_«a="m" p——er/ces ===laon h G
tandis que <celle des prodaus > 5N

représenté que 3,4%.

4

Par secteur sdnt des tsdrvicest odi,
contribuent l' e plus =+ | -
des produits manufacturés avec 39,4% et enfin, des h
produits alimentaires avec 12,1%.

Prix ala production janv-15 aw-15 juil-15 oct-15 janv-16
) ) . Dernigre observation Mars 2Q16 . B
L-indice des pri x + l a production industrielle é

augmenté, en glissement amel, a un rythme
modéré de 2% contre 6,3% en février dernier. Les
rubriques qui ont le plus contribué a cette
déceleration sont celles des branches «industrie R

chimique», «mines» et «énergie» dont les prix ont 1 —— IPVI hors mines et industries chimiques
progressé de 5,1%:8,1% et 2% respectivement,

contre 20,5%, 35% et 10,1% le mois précédent.
Egal ement , | mided \et indiswigss A
chimiques», composante qui impacte le plus les “
prix a la consommation, a connu un apaisement de
son rythme de progression,
gue de 1,7% en féner 2016, contre 3,6% une
année auparavant.

Graph. 6: Evolution des prix la production

9 En % Source: INS & calcul BCT
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De ce fait, .I - Av.ol ut i on rAcent g;’;"‘iérgogsg’;;io“p gfri’_r%w ama | a""”s. 2018
production industrielle indique qu-il y aur ai-t mo
de pressions sur | -1PC provenant des prix de gros

au cours des prochains mois.

Prix + | -importation Graph.7:Evol ution des prix =+ | -importat
Concernantlespi x <+ | -importation _ il e nnt L
premier trimestre de 2016 une importante baisse de & =
4,7% en moyenne, contre-1,8% en 2015. Cette s | "
Avolution a rAsultA essen | ;°1t
chute des prix agricoles et agroalimentaires706 .
contre +6,3% en 2015 et de | - Anergi ™ .
(-29,4% contre -24,5% en 2015). Hors alimentation, 0 — - \/\/ Y W
mi nes et Anergi e, | es prm// o 41 €
connu, en moyenne, q@une N R
contre 2,8%) provenant notamment de celle des prix | e e o N
du textile, habillment et cuirs €0,6% contre +2,1%). s0_1— — — — — — — 20
Encore une fois, cel a mon Derniére observation: mars 2016

pressions sur | -1PC provenant des prix =+ | -import,

cours de la période a venir.
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Perspectives de ilnfil jafefitedini spuet de
au deuxiéme trimestre de 2016

Les pressions sur les prix auraient tendance a
augmenter au cours des prochains moins dgtur
hausse pourrait provenir du risque de rebond des prix  Graph.8:Pr Avi si on =+ court terme de | -in
des produits alimentaires frais, au cours du mois de En glicsement (%)
Ramadhan et =+ | -approche ¢
Selon | -exercice de prAvi
Il -inflation devrait dut t e
deuxi yme trimestre en ra
mensuel l e moyenne de -1
mame pAriode. L-inflation
en T22016 contre 3,4% en T42016.

15501

SNOISIATHd

41 4.5

%

=R &alisations m==Prévisions T2-2016

344 4 35
Le scénario central de la prévision se base sur les 5a
hypothéses suivantes: M1 W3 M5 M7 M9 MIT M1 M3 WS M7 M9 MI1 M1 M3 uS
9 Les ajustements des prix des produits administrés
se |imitent + ceux des tarifs de | -eau potable pa
la SONEDE, en mai 2016.
T Une forte reprise des prix de | -habillement suite
la fin de | a pAriode des soldes d-hiver
1 Une stabilisation des prix internatioma du
pétrole a des niveaux relativement bas.
1 Une hausse des colts des facteurs de production
(notamment les salaires), et
1 Une légére dépréciation du dinar par rapport aux
principales devises étrangéres.

Graph.9:Pr Avi si on + court -dceteme de | -in
Les deux principales -mesi! ngissemancy U S
jacente  devraient connaitre une tendance co
Iégérement baissiére durant les trois prochains mois. T Reslemtons = Prévisions 122018
En effet, d-un cc¢tA, | -in-
et produits administrés» qui a atteint un taux de
5,4% en mars 2016 pourrai 53w, 197 +
52% en juin 2016 et de | -z¢ o]s1 Ah
alimentaires et Anergie O 7 %
mars, pourrait décélérer a 4,6% en juin. En termes
de moyennes trimestrielles, les deux mesures
devraient s-inscrire @an d g W we wn e we w we an e we ) |
5,2% et 4,6% respectivement en T2016 contre
5,4% et 4,8% un trimestre auparavant.
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Croissanceattendue au cours du premier trimestre
2016
Les indicateurs conjoncturels laissent apparaitre une

act

e | - i vitA
10:zIndices de |<’il Production Industrlellf}
rimestre de

ans | e

-annAe

Avolution plutét positive d
= . . GraPh

r Ael national, au premier

et ce, malgré quelques difficultés observées dans  °*

certains secteurs. %t

3% F

Les principaux secteurs manufacturiers exportateurs 2% |

auraient tiré a la hausse la croissance globale, en o b
relation avec | e redresseme

européenne (+0,9% en T12016 contre +0,4% en
T4-2015). Les acquis de crssance trimestrielle au
mois de février 2016 pour les indices de production
dans les industries mécaniques et électriques (IME)

Var. Trim. (en %)

Pl - Industries Mécaniques & Elecifigues *

[ = [P] - Textile, Habillement & Cuir

—8—|P| en niveau (Axe D)*

ndice base|100=2010

Source- NS BCT |

et les industries du textile, habillement et cuir (THC) 4%
s-Alyvent + +1,7% et +0,6% r

Les secteurs du tourisme et w transport

afficheraient aussi une reprise relative par rapport au
trimestre précédent sans pour autant atteindre leurs
ni veaux d-avant | es
et novembre 2015. Le nombre de vols et celui des 3200

*1‘*2 *5"4 _*1‘*2 *3|*4

esPp=ectil vement

*1‘*2

T3 | T4 T

2015 2018

Dernigres Observations: T1-2016 (Acquis Février)
(*) Séries corrigées des variations saisonniéres et dgtets de

calendrier (cvscec)

atta es terroristes de
q %raph.ll' Indicateurs du tourisme et (tiu transport aérien

mar s

passagers aériens ont augmentéen T12016 )
respectivement de 3,8% et 15,6% par rapport au e
trimestre précédent. .

=
Q
o

En revanche, les troubles sociaux au niveau des sites
de production miniyre et
continueraient a impacter négativement la

croissance au “L trimestrede | - annAe en 7o

1200

En milliers

Entrées des non Résidents*
Normbre de Passagers Aériens
Nombre de VOL (Axe D) *

productions des industries miniéres et de celles

200

Source: ONTT, OACA
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d-extraction de gaz (acqui 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2012 2014 2015 2018
février) affichent une évolution négative de 18% et Dernigres Observations: T1- 2016
8,4% respectivement par rapport au trimestre (¥) Séries corrigées des variations saisonniéres et des effets de

précédent. Ceci aurait des congéences négatives
certaines sur la performance des industries
chimiques.

Dans | e mame sillage, | -acti
au rendezvous, en 2016. Au premier trimestre, la

valeur ajoutée de cesecteur souffrirait de la nette
régression de la production oléicole estimée a prés

de -60% par rapport a celle de la saison précédente.

1Pr Avisions de | -Association des trois Instituts Economiques

IFO, INSEE et ISTAT« Eurozone EconomidOutlook» paru le 1204-
2016

calendrier (cvscec)

vitA agricole

ne serai

d

t

EuropAen
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Compte tenu de ces évolutions sectoriellds,- a c t i
économique pourrait connaitre au®ltrimestre de

v dra&h. éﬁ Prévision de la croissance trimestrielle au-Za16

4% 6%

t

| -annAe en cour s, une pr o veTimeno GA (en %)

. . . Source:INS, BCT
trimestrielle comprise entre +0,3% et +0,5% (aux » »
prix constants de 2010), contre 0,8% enregistré au
trimestre précédent. En glissement annuel, le rythme . .
d- Avolution de | - matre #0,9%i t A s
et +1,1%.

% | - 0%
0% - 2%
mmmm | = ariation Trimestrielle
m— e Glissement Annuel (Axe D)
1% -4%
T1 | T2 T3 ‘ T4 T1 ‘ T2 T3 ‘ T4 T1 ‘ T2 ‘ T3 | T4 T1
. oy 2013 2014 2015 2016
Monnaie et Crédits Derniéres Observations T4-2015 & Prévision T1-2016
(PI'B exprimA aux prixcwseeost an
L-Avolution sur |l e long terme de | a monnaie (au

de M3) montre un net ralentissement de la création
monétaire depuis mR011 mais aussi et surtout
depuis 2015. Cette évolution demeure compatible

20 F
avecladynami que gl obale de | -« v e s L e
du pays. Elle est, en effet, tirée essentiellement par le ® t
ralenti ssement des cr Adit st
destruction monétaire induite par la baisse des 2
crAances nettes sur | - ext AFf|

creusemat du solde de la balance courante observé
ces derniéres années.

A plus court ter me, et

2016 avec un rythme assez lent, la masse monétaire
s-est nettement accAl Ar Ae
suite a la forte accélération des crédits
(+7,3% en GA contre +5,5% au mois précédent).

La forte progression des
due, en grande partie, au financement bancaire de
| ~-acquisition de | a Il i ce

quatrieme génération (4G) par les trois opérates
de télécommunications, pour un montant avoisinant
les 500 MDT. Elle traduit aussi une évolution assez
diffuse des crédits entre les secteurs et les banques.
Si cette évolution se confirme aux prochains mois,
elle pourrait constituer un soutien importané la
reprise économique en 2016.

Graph. 13 Evolution de la monnaie et des crédits

Source:BCT
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Derniéres observations Mars

au moi s de mar s 2016

| - Acon %ﬁbh. £ Evolution des crédits par type de bénéficiaire

En MDT SourcelBCT

S

4|
q“I.|IIIIIIIIII.IIIIIIIIIII

B Crédits aux particuliers
m Crédits au secteur agricole

W Crédits au secteur des services
Crédits au secteur industriel
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LiquiditA bancaire et

moyennes mensuelles)

6500,

tau )%rap!q 15 Irllterr\]/eﬁtioé Je Ig' BET sur le marché monétaien MDT(En

La |liquiditA bancai reens-es t.Sﬁif;'Zlf;ﬁZi”'ma“e' mFecie de i3 241 wFaci ce et 2

mars 2016 gr uce =+ | -attAnuatio

exercées par les facteurs autonomese qui a amené -

+ une contraction de | -int

marché monétaire. Ainsi, le volume global de o

refinancement moyen est r=e

autre, de 5487,8 MDT a 5273,6 MDT en mars 2016 00

dont pres de 90% a été effectué sous forme

d peebd - of fres <+ 7 jours (1L I Uy _._--.--..__-::.!!_!,_.
50{')'“’[;5“@,95{:b;;iamiﬁe‘é% IR A e s R e

Au cours de lladite P Ar i 8ragh.e16Evoluti(ln(?es,)r itn% iupxau X dt_aiu xn td Airna

interbancaire au jour le jour a fluctué dans une 525 1%

fourchette comprise entre un minimum de 4,05% et 500%

un maximum 4,40% donnant lieu a un TMM de
4,20% en marscontre 4,22% le mois précédent.

Finances Publiques

L-examen des rAsultats pr v

Corridor
Taux directeut

—o—Taux moyen d'AO (7 jours)

ché monétaire

n

budget de | -Etat, =+ fin f{AV
une forte progression des dépenses de
fonctionnement, notamment, des rémunérations

r jJ -1 ejaVrY‘-TZ M‘ﬁ UamLE b‘m y13

Demniéres observations Mars 2016

Graph. 17 Ressources propres

Jame au\\l'd t}a'v‘.-ﬁ a_m-p pwa r a. E

(+20% contre +7,6% une année auparavant) qui = Variationsen %
peuvent se justifieren partie, par les versements des _
. d B Recettes Fiscales Total Recettes propres
rappel s au titre de 20 1,8 13
| -accroi ssement notabl e 5
d-investissement public qut ' A
durant la deux premiers mois de 2016.
0 Ty = i
. ' A
S-agissant des ressources M "B pl
particulierement les imp6ts sur les revenus, elles se i
sont bien ressenties de la hausse de la masse 0
salariale. janvier 2015 janvier 2016 février 2015 février 2016 LF2016

Graph.18: Dépenses budgétaires

5000 En MDT
m Dépenses de Gestion
m ntéréts de la Dette ——
Dépenses en Capital
4000  mpréts
3000 F
2000 F
1000 F
0
Janvier 2015 Janvier 2016 février 2015 février 2016
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Paiements extérieurs et taux de change

Le premier trimestre 2016 a été marqué par le

Graph. 20: Evolution du solde courant en % du PIB

creusement du déficit de la balance des opérations 0%

courantes (1.758 MDT ou 1,9% du PIB contre 1.368

MDT ou 1,6% du PIB au cours de la méme période &% |

2015), et ce, en dépit du net allégement de la facture

énergétgue. Cette contreperformance porte la

marque essentiellement des évolutions suivantes

{Forte chute des recettes touristiquess 282 MDT
contre 583 MDT en TR015, soit une baisse de
51,7%.

0%
fBaisse inquiétante des revenus de travail de 13,7%,

en comparaison avec le premier trimestre de 2015,

Eile”'\:i courant annuel en % du PB

Derniéres abservations: 2015-T'

Déficit courant 3mois en % du PIB e
Déficit commercial 3 mois (FOB-CAF) en % du PB

slnlssn

2010 201 2012 2013 2014 201 2016

(&1}

pour se situer a 772 MDT contre 895 MDT. Graph21: Balance des paiements

3000
ffUne quasktagnation du déficit de la balance

commerciale (FOBCAF) qui s-est e
cours du premier trimestre de 2016, a un niveau
comparable a celui de la mémpériode une année
auparavant, soit 2.466,4 MDT ou 2,7% du PIB.

1000

La détérioration du déficit courant conjuguée a o

| -affaiblissement des |DE e
solde de la balance des préts et emprunts, a .
fortement affecté le solde général de ladtance des 3000

paiements, induisant par conséquent une baisse des
réserves de change. Cedernieresont perdu 1.821
MDT au cours du premier trimestre 2016 pour se

situer =+ 12.281 MDT soit ,crapho2TAfddcianyea | € nt de 112

s Solde courant
m Solde des opérations en capital et financigres

Solde Général
2012 T 2013 T 20141 2015 T1 2016 T

Derniéres observations: 2016-T1

d-i mportation, - f i MDTner s 7
128 jours respectivement au terme du mois de 22
décembre 2015.

Fautil noter a cet égard que le maintien du déficit 18
courant a des niveaux élevés depuz912 (au-dessus .
de 8% du PIB) ne peut qu- at
taux de change du dinar via-vis des principales 14
devises. Au cours du premier trimestre de 2016, le /
dinar s-estividApdAcilAeurs d

—EUR-USD (Axe G)
USD-TND (Axe G)
—EUR-TND (axe D)

s-est | Agyrement apprAci A fave =au, oorTar (v, oy "

2013

Derniére observation27/04/2016







