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Avant-propos 

 

Au terme de sa rĀunion du 28 avril 2016, le Conseil d­Administration de la Banque 
centrale de Tunisie a dĀcidĀ d­introduire des changements sur la structure de l­analyse de 
l­Āvolution de la conjoncture Āconomique nationale et internationale, qui est d­habitude, 

annexée au communiqué des réunions mensuelles. 

Ce changement vise à améliorer la qualité de la communication de la Banque centrale sur 
les motifs ayant présidé aux décisions du Conseil, en matière de conduite de la politique 

monétaire. 

DĀsormais, cette analyse porterait non seulement, sur l­Āvolution de la situation prĀsente, 
mais également, sur les perspectives d­Āvolution des prix et de la croissance, telles 
qu­elles ressortent des exercices de prĀvision effectuĀs par les services techniques de la 
Banque. 

L­objectif recherchĀ, ÷ travers ce changement, est de fournir au large public et surtout ÷ 
l­ensemble des agents économiques, une meilleure visibilité sur la situation présente et 
future de la conjoncture économique, dans sa globalité. Il vise aussi, à favoriser les 
conditions d­une politique monĀtaire plus efficiente, basĀe sur l­ancrage des anticipations 

inflationnistes. 

Coincidant avec la publication au Journal Officiel de la nouvelle loi rĀgissant l­activitĀ de 
l­Institut d­Āmission, nous espĀrons que cette nouvelle approche analytique, ÷ vocation 
prospective, contribue à renforcer la crédibilité de la Banque centrale, en sa capacité 
d­atteindre l­objectif prioritaire de prĀservation de la stabilitĀ des prix que lui a confĀrĀ le 
législateur, objectif qui constitue la meilleure contribution que puisse apporter une banque 
centrale en vue de réunir les conditions d­une croissance soutenue, durable et non 

inflationnsite. 

 

Chedly Ayari 
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APERCU GENERAL 
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àvolution de l­inflation en mars 2016  

L­indice des prix ÷ la consommation a connu une 

quasi-stagnation en mars, en s­Ātablissant à 3,3% 

(en glissement annuel) contre 5,7% un an 

auparavant. Cette évolution a porté la marque des 

effets contrastés de la baisse des prix de 

l­habillement, en relation avec la saison des soldes 

d­hiver, d­une part, et de la reprise enregistrĀe au 

niveau des prix des produits alimentaires, d­autre 

part. L­inflation des produits libres a connu une 

légère remontée (4,2% contre 4,1%) qui a contrasté 

avec la décélération des prix des produits 

administrés (0,5% après 0,6%). 

Par ailleurs, la conjugaison des effets de base issus 

de l­inflation des produits à prix administrés (0,5% en 

mars 2016 contre 5,3% en mars 2015) et de 

l­inflation des produits alimentaires frais (-0,2% en 

mars 2016 contre 9,9% en mars 2015) a permis de 

maintenir l­inflation ÷ un niveau relativement bas. 

En termes de moyennes des trois premiers mois de 

l­annĀe 2016, l­inflation s­est Ātablie ÷ 3,4%, contre 

5,6% pendant la māme pĀriode de l­annĀe 2015. 

L­inflation alimentaire a lĀgÿrement augmentĀ (1,3% 

en g.a, en mars 2016 contre 1,1% un mois 

auparavant).  

 

 

 
 
 
 
Graph. 1 : Evolution de l­indice des prix ÷ la consommation par rĀgime 

 
 
Graph. 2 : Evolution de l­inflation et de l­inflation sous-jacente 
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L­analyse en termes de variations mensuelles montre 

que les prix des produits alimentaires n­ont progressĀ 

que de 0,1%, 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 à la 

baisse saisonniÿre des prix de l­habillement et des 

chaussures de 1,2%. NĀanmoins, sur un an, l­inflation 

des produits manufacturĀs s­est Ātablie ÷ 3,8% 

contre 3,6% en février 2016. 

Quant ÷ l­indice des prix des services, il a enregistrĀ, 

d­un mois ÷ l­autre, une légère progression de 0,1%, 

en relation notamment avec l­accroissement des prix 

du loyer (+0,3%). Toutefois, en termes de glissement 

annuel, l­inflation des services a connu un lĀger 

apaisement pour progresser de 4,7% en mars 2016  

contre 4,8% enregistré un mois auparavant. 

Globalement, l­Āvolution des prix des services 

constitue le principal facteur de résistance de 

l­inflation globale. 

Principaux indicateurs de l­inflation sous-jacente 

La principale mesure de l­inflation sous-jacente, à 

savoir l­inflation Ähors produits alimentaires frais et 

administrés» est demeurée, en mars 2016, à un 

niveau élevé de 5,4% pour le troisième mois 

consécutif. En moyenne des trois premiers mois de 

l­annĀe 2016, l­inflation sous-jacente s­est Ātablie ÷ 

5,4%, contre 5% enregistré pendant la même 

pĀriode de l­annĀe 2015. 

Pareillement, l­inflation Ä hors produits alimentaires 

et énergie » à laquelle les banques centrales 

accordent généralement une attention particulière, 

s­est stabilisĀe au taux de 4,7%. 

Globalement, les diffĀrentes mesures de l­inflation 

sous-jacente ont tendance à se stabiliser, voire 

même à décélérer légèrement. 

 

 

 

 

 

 

 

 
Graph. 3 : Evolution de l­inflation des services 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Graph. 4 : Principaux indicateurs de l­inflation sous-jacente 
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Contributions ÷ l­inflation 

L­analyse des contributions ÷ l­inflation globale 

montre la prédominance des produits à prix libres 

dans la composition de l­inflation avec plus de 96,6% 

tandis que celle des produits ÷ prix administrĀs n­a 

représenté que 3,4%.  

Par secteur d­activitĀ, ce sont les services qui 

contribuent le plus ÷ l­inflation avec 48,5%, suivis 

des produits manufacturés avec 39,4% et enfin, des 

produits alimentaires avec 12,1%. 

Prix à la production 

L­indice des prix ÷ la production industrielle a 

augmenté, en glissement annuel, à un rythme 

modéré de 2% contre 6,3% en février dernier. Les 

rubriques qui ont le plus contribué à cette 

décélération sont celles des branches «industrie 

chimique», «mines» et «énergie» dont les prix ont 

progressé de 5,1%, -8,1% et 2% respectivement, 

contre 20,5%, 35% et 10,1% le mois précédent. 

Egalement, l­IPVI hors Ä mines et industries 

chimiques », composante qui impacte le plus les 

prix à la consommation, a connu un apaisement de 

son rythme de progression puisqu­il n­a augmentĀ 

que de 1,7% en février 2016, contre 3,6% une 

année auparavant. 

De ce fait, l­Āvolution rĀcente des prix ÷ la 

production industrielle indique qu­il y aurait moins 

de pressions sur l­IPC provenant des prix de gros 

au cours des prochains mois. 

 

Prix ÷ l­importation 

Concernant les prix ÷ l­importation, ils ont connu au 

premier trimestre de 2016 une importante baisse de 

4,7% en moyenne, contre -1,8% en 2015. Cette 

Āvolution a rĀsultĀ essentiellement de l­importante 

chute des prix agricoles et agroalimentaires (-7% 

contre +6,3% en 2015) et de l­Ānergie et lubrifiants 

(-29,4% contre -24,5% en 2015). Hors alimentation, 

mines et Ānergie, les prix des importations n­ont 

connu, en moyenne, qu­une trÿs lĀgÿre baisse (-0,2% 

contre 2,8%) provenant notamment de celle des prix 

du textile, habillement et cuirs (-0,6% contre +2,1%). 

Encore une fois, cela montre qu­il y aurait moins de 

pressions sur l­IPC provenant des prix ÷ l­import, au 

cours de la période à venir. 
 

 

 
Graph. 5 : Contribution ÷ l­inflation globale 
 

 

 
 

 

Graph. 6 : Evolution des prix à la production 

 
 

 

 

 
Graph. 7 : Evolution des prix ÷ l­importation 
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Perspectives de l­inflation et de l­inflation sous-jacente 

au deuxième trimestre de 2016 

Les pressions sur les prix auraient tendance à 

augmenter au cours des prochains moins et leur 

hausse pourrait provenir du risque de rebond des prix 

des produits alimentaires frais, au cours du mois de 

Ramadhan et ÷ l­approche de la saison estivale. 

Selon l­exercice de prĀvision du mois d­avril 2016, 

l­inflation devrait atteindre 3,7% au terme du 

deuxiÿme trimestre en raison d­une progression 

mensuelle moyenne de l­IPC de 0,5% durant la 

māme pĀriode. L­inflation moyenne serait de 3,5% 

en T2-2016 contre 3,4% en T1-2016. 

 

Le scénario central de la prévision se base sur les 

hypothèses suivantes: 

¶ Les ajustements des prix des produits administrés 

se limitent ÷ ceux des tarifs de l­eau potable par 

la SONEDE, en mai 2016. 

¶ Une forte reprise des prix de l­habillement suite ÷ 

la fin de la pĀriode des soldes d­hiver. 

¶ Une stabilisation des prix internationaux du 

pétrole à des niveaux relativement bas. 

¶ Une hausse des coûts des facteurs de production 

(notamment les salaires), et  

¶ Une légère dépréciation du dinar par rapport aux 

principales devises étrangères. 

 

Les deux principales mesures de l­inflation sous-

jacente devraient connaitre une tendance 

légèrement baissière durant les trois prochains mois.  

En effet, d­un cċtĀ, l­inflation Ähors alimentaires frais 

et produits administrés» qui a atteint un taux de  

5,4% en mars 2016 pourrait baisser encore jusqu­÷ 

5,2% en juin 2016 et de l­autre cċtĀ, l­inflation Ähors 

alimentaires et Ānergie Ò qui s­est Ātablie ÷ 4,7% en 

mars, pourrait décélérer à 4,6% en juin. En termes 

de moyennes trimestrielles, les deux mesures 

devraient s­inscrire en dĀcĀlĀration pour s­Ātablir à 

5,2% et 4,6% respectivement en T2-2016 contre 

5,4% et 4,8% un trimestre auparavant. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Graph. 8 : PrĀvision ÷ court terme de l­inflation

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Graph. 9 : PrĀvision ÷ court terme de l­inflation sous-jacente 
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Croissance attendue au cours du premier trimestre 

2016 

Les indicateurs conjoncturels laissent apparaître une 

Āvolution plutċt positive de l­activitĀ dans le secteur 

rĀel national, au premier trimestre de l­annĀe 2016, 

et ce, malgré quelques difficultés observées dans 

certains secteurs.  

Les principaux secteurs manufacturiers exportateurs 

auraient tiré à la hausse la croissance globale, en 

relation avec le redressement de l­activitĀ industrielle 

européenne (+0,9%1 en T1-2016 contre +0,4% en 

T4-2015). Les acquis de croissance trimestrielle au 

mois de février 2016 pour les indices de production 

dans les industries mécaniques et électriques (IME) 

et les industries du textile, habillement et cuir (THC) 

s­Ālÿvent ÷ +1,7% et +0,6% respectivement. 

Les secteurs du tourisme et du transport 

afficheraient aussi une reprise relative par rapport au 

trimestre précédent sans pour autant atteindre leurs 

niveaux d­avant les attaques terroristes de mars, juin 

et novembre 2015. Le nombre de vols et celui des 

passagers aériens ont augmenté en T1-2016 

respectivement de 3,8% et 15,6% par rapport au 

trimestre précédent. 

En revanche, les troubles sociaux au niveau des sites 

de production miniÿre et d­extraction de gaz naturel 

continueraient à impacter négativement la 

croissance au 1er trimestre de l­annĀe en cours. Les 

productions des industries minières et de celles 

d­extraction de gaz (acquis de croissance au mois de 

février) affichent une évolution négative de 18% et 

8,4% respectivement par rapport au trimestre 

précédent. Ceci aurait des conséquences négatives 

certaines sur la performance des industries 

chimiques.  

Dans le māme sillage, l­activitĀ agricole ne serait pas 

au rendez-vous, en 2016. Au premier trimestre, la 

valeur ajoutée de ce secteur souffrirait de la nette 

régression de la production oléicole estimée à près 

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

 

 

 

                                                           
1 PrĀvisions de l­Association des trois Instituts Economiques EuropĀens 

IFO, INSEE et ISTAT ± « Euro-zone Economic Outlook »  paru le 12-04-

2016 

 
 
 
 
 
 
 
Graph. 10 : Indices de la Production Industrielle 

 
(*) Séries corrigées des variations saisonnières et des effets de 

calendrier (cvs-cec) 
 
 
 
 
Graph. 11 : Indicateurs du tourisme et du transport aérien 

 
(*) Séries corrigées des variations saisonnières et des effets de 

calendrier (cvs-cec) 
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Compte tenu de ces évolutions sectorielles, l­activitĀ 

économique pourrait connaitre au 1er trimestre de 

l­annĀe en cours, une progression en variation 

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 

d­Āvolution de l­activitĀ serait compris entre +0,9% 

et +1,1%. 

 

 

Monnaie et Crédits 

 

L­Āvolution sur le long terme de la monnaie (au sens 

de M3) montre un net ralentissement de la création 

monétaire depuis mi-2011 mais aussi et surtout 

depuis 2015. Cette évolution demeure compatible 

avec la dynamique globale de l­activitĀ Āconomique 

du pays. Elle est, en effet, tirée essentiellement par le 

ralentissement des crĀdits ÷ l­Āconomie et la 

destruction monétaire induite par la baisse des 

crĀances nettes sur l­extĀrieur, en relation avec le 

creusement du solde de la balance courante observé 

ces dernières années. 

 

A plus court terme, et aprÿs avoir entamĀ l­annĀe 

2016 avec un rythme assez lent, la masse monétaire 

s­est nettement accĀlĀrĀe au mois de mars 2016 

suite à la forte accélération des crédits ÷ l­Āconomie 

(+7,3% en GA contre +5,5% au mois précédent). 

 

La forte progression des crĀdits ÷ l­Āconomie est 

due, en grande partie, au financement bancaire de 

l­acquisition de la licence de tĀlĀphonie de la 

quatrième génération (4G) par les trois opérateurs 

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 important à la 

reprise économique en 2016.  
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Graph. 12 : Prévision de la croissance trimestrielle au T1-2016 

 (PIB exprimĀ aux prix constants de l­annĀe 2010 ± cvs-cec) 
 
 

Graph. 13 : Evolution de la monnaie et des crédits   

 
 
 
Graph. 14 : Evolution des crédits par type de bénéficiaire   
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LiquiditĀ bancaire et taux d­intĀrāt 

 

La liquiditĀ bancaire s­est lĀgÿrement amĀliorĀe, en 

mars 2016, grùce ÷ l­attĀnuation des pressions 

exercées par les facteurs autonomes, ce qui a amené 

÷ une contraction de l­intervention de la BCT sur le 

marché monétaire. Ainsi, le volume global de 

refinancement moyen est revenu, d­un mois ÷ un 

autre, de 5.487,8 MDT à 5.273,6 MDT en mars 2016 

dont près de 90% a été effectué sous forme 

d­appels d­offres ÷ 7 jours. 

 

 

Au cours de ladite pĀriode, le taux d­intĀrāt 

interbancaire au jour le jour a fluctué dans une 

fourchette comprise entre un minimum de 4,05% et 

un maximum 4,40%,  donnant lieu à un TMM de 

4,20% en mars contre 4,22% le mois précédent. 

 

 

 

Finances Publiques 

 

L­examen des rĀsultats provisoires de l­exĀcution du 

budget de l­Etat, ÷ fin fĀvrier 2016, fait apparaątre 

une forte progression des dépenses de 

fonctionnement, notamment, des rémunérations 

(+20% contre +7,6% une année auparavant) qui 

peuvent se justifier, en partie, par les versements des 

rappels au titre de 2015 d­une part, et 

l­accroissement notable des dĀpenses 

d­investissement public qui ont plus que doublĀ 

durant la deux premiers mois de 2016.  

 

S­agissant des ressources propres de l­Etat, et plus 

particulièrement les impôts sur les revenus, elles se 

sont bien ressenties de la hausse de la masse 

salariale. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
Graph. 15 : Interventions de la BCT sur le marché monétaire en MDT (En 
moyennes mensuelles) 

 
 
Graph. 16 : Evolution des principaux taux d­intĀrāt 

 
 
Graph. 17 : Ressources propres 

 
 
Graph. 18 : Dépenses budgétaires 

 

7 



Banque Centrale de Tunisie 

 

7 

 

 

Paiements extérieurs et taux de change 

 

Le premier trimestre 2016 a été marqué par le 

creusement du déficit de la balance des opérations 

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

MDT ou 1,6% du PIB au cours de la même période 

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

énergétique. Cette contre-performance porte la 

marque essentiellement des évolutions suivantes :   

¶ Forte chute des recettes touristiques à 282 MDT 

contre 583 MDT en T1-2015, soit une baisse de 

51,7%. 

¶ Baisse inquiétante des revenus de travail de 13,7%, 

en comparaison avec le premier trimestre de 2015, 

pour se situer à 772 MDT contre 895 MDT. 

¶ Une quasi-stagnation du déficit de la balance 

commerciale (FOB-CAF) qui s­est maintenu, au 

cours du premier trimestre de 2016, à un niveau 

comparable à celui de la même période une année 

auparavant, soit 2.466,4 MDT ou 2,7% du PIB.  

 

La détérioration du déficit courant conjuguée à 

l­affaiblissement des IDE et la forte dĀtĀrioration du 

solde de la balance des prêts et emprunts, a 

fortement affecté le solde général de la balance des 

paiements, induisant par conséquent une baisse des 

réserves de change. Ces dernières ont perdu 1.821 

MDT au cours du premier trimestre 2016 pour se 

situer ÷ 12.281 MDT soit, l­Āquivalent de 112 jours 

d­importation, ÷ fin mars 2016 contre 14.102 MDT et 

128 jours respectivement au terme du mois de 

décembre 2015.  

 

Faut-il noter à cet égard que le maintien du déficit 

courant à des niveaux élevés depuis 2012 (au-dessus 

de 8% du PIB) ne peut qu­attiser les pressions sur le 

taux de change du dinar vis-à-vis des principales 

devises. Au cours du premier trimestre de 2016, le 

dinar s­est dĀprĀciĀ vis-à-vis de l­euro de 3,3% et 

s­est lĀgÿrement apprĀciĀ face au dollar (0,7%). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

 
 
Graph 21 : Balance des paiements 

 
 
 
Graph. 22 : Taux de change 

 
Dernière observation: 27/04/2016  
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