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AVANT PROPOS 

 
L'Institut d'Economie Quantitative (IEQ) est un organisme sous tutelle du Ministère du Plan 

et des Finances. C'est un centre d'études économiques et de recherches méthodologiques en matière 
de planification et de documentation dans le domaine économique et social. 
 

L'IEQ a pour mission d'améliorer et de développer les techniques de planification utilisées en 
Tunisie et d'élaborer de nouveaux instruments de planification et d'analyse économique appliquée. 
 

De la sorte, les thèmes traités par l'Institut concernent aussi bien l'élaboration de modèles et 
d'instruments de planification à court, moyen et long terme que des analyses structurelles entrant 
dans le cadre des préoccupations de l'économie tunisienne dans son environnement à la fois national 
et international. 
 
 

les Cahiers de l'IEQ publiés en général deux fois par an ont pour objectif de présenter les 
travaux effectués par l'Institut. 
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RESUME ET CONCLUSIONS 
 

La Tunisie, de part ses échanges économiques avec l'extérieur, se trouve de plus en plus 

confrontée au problème du risque de change; l'ampleur des fluctuations des monnaies sur les 

marchés des changes ainsi que la dépréciation du dinar au cours de ces dernières années, alliées aux 

besoins grandissants en ressources extérieures du pays ont généré à partir de 1980 une perte de 

change en dinars qui a représenté en 1986  27% du service de la dette contre seulement 9% en 1981. 

L'impact de ces variations de change concernent tous les agents économiques qui ont des 

transactions commerciales ou financières avec l'extérieur, qu’i1 s'agisse des entreprises, des 

institutions financières ou de l'Etat. Par contre leur répercussion financière dépend de la législation 

instaurée en la matière et des moyens mis en oeuvre pour la gestion du risque de change. 

 
Depuis 1984, plusieurs dispositions ont été prises  afin d'essayer de répondre à cette préoccupation. 
 

En premier lieu, un fonds de péréquation de change a été créé au Ministère de Finances pour 

couvrir le risque de change des banques pour leurs emprunts à l’extérieur destinés à promouvoir le 

développement du pays. Par la suite, une couverture de change à court terme, gérée par la Banque 

Centrale, a été introduite pour les opérations commerciales. 

 
Mais, devant l'insuffisance des moyens mis en œuvre  face à des pertes de change de plus en 

plus grandes, une réforme du système de couverture de risque du change a été introduite à partir 

d'août 1988. Ce nouveau système met à la disposition des emprunteurs et des créanciers à côté de la 

couverture à terme déjà existante, des contrats d'option et des  facilités de crédits. Parallèlement un 

mécanisme spécifique aux emprunts en devises mobilisés par les banques sur instruction de l'Etat, 

sera mis en place par la banque Centrale pour couvrir le risque de change de ces emprunts en 

contrepartie d'un prélèvement sur les différences de taux d'intérêt. 

 
D'autres instruments basés sur des mécanismes de marché pourront être introduits par la suite en 

fonction des mesures de libéralisation de l'économie. 

Cependant, bien qu'un effort particulier ait été fourni par l'introduction de cette réforme, il est 

important de poursuivre la réflexion dans ce domaine en vue d'améliorer les moyens mis à la 

disposition de l'agent économique, pris individuellement, pour la gestion de son risque de change, de 

préparer le cadre institutionnel nécessaire à l'introduction de nouveaux instruments de marché et de 

replacer la gestion du risque de change dans le cadre global de gestion de la dette. 
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I. EVOLUTION DES PERTES DE CHANGE LIEES A L'ENDETTEMENT 
EXTERIEUR DE LA TUNISIE 
 

Au cours des dernières années, des facteurs à la fois nationaux et internationaux ont nécessité 

un recours accru au financement extérieur(l). Par ailleurs, la volatilité des monnaies sur le marché 

des changes ainsi que la dépréciation du dinar ont fait apparaître à partir de 1981 un risque de change 

qui s'est traduit, compte tenu du volume des transactions financières de la Tunisie avec l'extérieur, 

par une perte de l’ordre de 700 MD sur la période 1981-1986. L’ampleur de ces pertes a nécessité un 

redéploiement d’efforts en matière de gestion et de couverture du risque de change. 

 
Il est évident que la couverture d'un tel risque pour l'ensemble de l'économie est loin d'être 

réalisable et ne peut en aucun cas être supportée par un seul agent économique. 

 
L'Etat par l'intermédiaire de la Banque Centrale, peut être amené, en gérant au mieux ses 

devises d'emprunt à minimiser son propre risque. Par contre, le risque de change des autres agents 

économiques a un impact direct, soit sur leur propre trésorerie si la prise en charge de ce risque leur 

incombe, soit sur le budget de l'Etat pour les emprunts bénéficiant de la garantie de change. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
------------------------ 
( l)Voir "Etude sur l'endettement extérieur. IEQ/SBZ 
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Il y a lieu donc d'évaluer ce risque afin de juger dans quelle mesure les systèmes proposés 

peuvent répondre à une couverture adéquate du risque de change. L'évaluation de la perte de change 

ne portera dans cette étude (pour des raisons statistiques) que sur les opérations financières. 

Cependant, les instruments décrits et les solutions à apporter et concerneront également les 

transactions commerciales. 

 
Au cours de la période 1981-1986 le risque de change est passé de 28 MD en 1981 à plus de 

190 MD en 1986(1),et a représenté pour la seule année de 1987, 247 MD(2), soit un accroissement 

de l'ordre de 29%.  

 
L'ampleur de ce risque peut être expliqué en partie de par la dévaluation du dinar. 

Néanmoins, il est à signaler que la perte de change était déjà de 154 MD en 1984.  

 
Par rapport au service de la dette, la perte due aux fluctuations des monnaies représentait 

27% en 1986 contre seulement 9% en 1981(3). La traduction en équivalent taux d'intérêt de cette 

perte de change, permet d'évaluer le surcoût dû à ce risque. le coût effectif des prêts, compte tenu à 

la fois des taux d'intérêts contractuels et du risque de change, a été pour la période 1981-1987 

systématiquement supérieur à celui des taux d'intérêts contractuels correspondants. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
--------------- 
 
(1) Ces chiffres sont calculés à l'aide d'un logiciel ANGEDET (Analyse et Gestion de la Dette) qui simule les 
remboursements effectués à partir d'un fichier "prêts" 
(2) Chiffres provisoires. 
(3) Le chiffre provisoire pour 1987 est de l'ordre de 30% 
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Coût de Contractuel    Risque de    Effectif           Coût 
La dette                 change(1)                        intérieur 
                               moyen  
-------   -------    ------                 --------          ---------  
1981   5.8%     1.1%      7.3%    9.3% 
1982   5.8%     2.4%                 8.7%    9.4% 
1983   6.0%     4.5%      1.1%   9.7 % 
1984   6.1%     5.1%     11.8%    10.0% 
1985   6.3%     4.8%     11.7%   10.4% 
1986   6.3%     4.7%     11.7%    10.9% 
1987   6.3%     6.4%     13.6%    11.0% 
 

Le coût global de la dette qui, pour l’ensemble des emprunts, ne, semble pas être éloigné du 
coût intérieur moyen, ne reflète pas le coût de tous les emprunts. En effet, le poids important de la 
dette publique dans 1'enseInble de la dette et les conditions favorables qui lui sont liées atténuent 
fortement le coût global. 
 

1981 1986 Evolution des 
caractéristiques  de la dette 
publique 

Dette publique Autres Dette publique Autres 

Encours de la dette 59% 41% 64.7% 35.3% 
Service de la dette 28.5% 71.5% 47.5% 52.5% 
Taux d'intérêt contractuel 
moyen 

3.9% 7.4% 5.1% 7.9% 

coût effectif compte tenu du 
risque de change 

4.8% 9.3% 8.9% 15.4% 

 
Le tableau ci-dessus montre que, malgré une détérioration des conditions de l'endettement 

public entre 1981 et 1986, le coût des emprunts de l'Etat reste inférieur à celui des autres prêts 

puisqu'il est passé de 4.6% en 1981 à 8.9% en 1986 contre respectivement 9.3% et 15.4%. 

 
Cependant, la répartition du risque de change selon l'origine des prêts ne reflète pas 

exactement le risque des agents économiques puisque l'Etat rétrocède au système bancaire et aux 

entreprises publiques, certains prêts contractés au titre de la dette publique. 

Le risque de change du système bancaire (essentiellement celui de la BDET et la BNDT) 

représente pour .la période 1981-1986 près de 88 MD. l'estimation pour 1987 est de l'ordre de 25 

MD soit 28% du service de la dette de la même année. 

 
 
---------------------- 
(l)Equivalent taux d'intérêt calculé par rapport à l'encours au taux de change sur tirages. 
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Le coût effectif des emprunts est passé de 12.6% en 1981 à 16.2% en 1983 pour revenir à 12.7% en 

1986 et 14.1% en 1987 ce qui laisse supposer que, malgré les prêts rétrocédés par l'Etat aux banques 

de développement pour financer la P.M.E., Le système bancaire demeure très exposé aux 

fluctuations de change et ce, tout au long de la période 1981-1987. 

 

Compte tenu de l'ampleur de l'endettement des grandes entreprises, et du fait, qu’à partir ces 

d'août qu'à 1988, ces dernières devront supporter elles mêmes le risque de change, Il a été jugé utile 

de suivre pour la période étudiée l'évolution des pertes enregistrées par ces entreprises. 

 

La part des prêts rétrocédés dans l'ensemble des prêts des grandes entreprises est plutôt 

faible. L'encours en 1986 de ces prêts a atteint à peine 6% de l'encours total. Le taux contractuel de 

ces prêts n'a pas dépassé 4% sur la période et a été majoré par un risque de change de plus en plus 

qui a porté le coût effectif de 4.1% en 1981 à 8% en 1986 et à 8.2% en 1987. Toutefois, les niveaux 

atteints restent encore relativement acceptables, comparativement aux prêts contractés directement 

par les entreprises pour lesquels le coût effectif a pratiquement doublé entre 1981 et 1986 passant de 

8.4% à 16.4% et a même atteint alors que le taux 20.5% en 1987, alors que le taux contractuel se 

situait aux environs de 7.5%. 

 

Le coût élevé des emprunts directs des entreprises est dû aux contractuels élevés, mais 

surtout au choix des devises dans lesquelles ces prêts sont libellés; Il est évident qu'emprunter en yen 

japonais ou en lire italienne n'a pas le même impact sur le remboursement des prêts. 

 

Au cours de la période 1981-1986, les fluctuations des principales monnaies d’endettement , 

associées à la dévaluation du dinar ont entraîné une appréciation de toutes ces monnaies. Néanmoins, 

l'amplitude des variations diffère d'une monnaie à l'autre. Pour l'ensemble de la dette, les variations 

des taux de change et leur impact sur le coût de la dette sont résumés dans le tableau suivant: 
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Principales 
Monnaies 

Variation 
du taux 

de change 
1986/1981 

Part dans le 
service de la 
dette 1986 

 
Taux intérêt contractuel 

moyen 
 

 
Coût effectif (compte tenu 

du risque de change) 

   1981 1986 1981 1986 
Yen Japonais 112.2% 4.8% 6.7% 6.4% 8.9% 13.7% 
Deutschmark 68.6% 6.6% 3.4% 4.5% 4.9% 11.6% 
Dollar US 60.4% 51.6% 6.4% 7.1% 9.2% 12.4% 
Dinar 
Koweitien 

47.7% 3.4% 5.3% 4.6% 8.4% 10.0% 

Ryal Saoudien 46.6% 1.5% 3.2% 3.6% 4.4% 7.5% 
Franc 
Français 

26.5% 20.2% 6.8% 7.1% 5.9% 11.8% 

 
 

L'ampleur de ce risque de change et ses répercussions sur la trésorerie des entreprises et le 

budget de l'Etat, nécessitent la mise en place d'un système cohérent et global de couverture et de 

gestion de ce risque. 

 
Mais avant de poursuivre la réflexion dans ce sens, il est nécessaire de décrire le système en 

vigueur jusqu’en août 1988 et d'étudier les réformes nouvellement introduites.  
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II. SYSTEME DE COUVERTURE DU RISQUE DE CHANGE 
 

1. Système en vigueur jusqu'en août 1988 
 
a. La couverture de change à terme (crédits commerciaux) 
 

Instaurée en octobre 1982 et modifiée en janvier 1986, la couverture de change à terme 

permet aux importateurs et aux exportateurs de bénéficier d'un nouvel instrument de gestion du 

risque lié aux fluctuations des monnaies. Ce produit qui est offert uniquement par la Banque 

Centrale permet aux opérateurs de mieux appréhender le risque lié aux devises de leurs transactions 

commerciales et de se prémunir contre les aléas du marché. Cependant, le fonctionnement de ce 

système à révélé certaines lacunes et limites. En effet, compte tenu des anticipations sur les taux de 

change, seules les importations ont été couvertes, ce qui a entraîné une perte pour la Banque 

Centrale. Par ailleurs la non motivation banques pour l'application de ce système a réduit 

considérablement le recours à cette couverture. Plusieurs améliorations sont envisagées, il s'agit 

entre autres de prolonger la durée des couvertures, et d'élargir le champ des opérations couvertes. 

 
b. Le Fonds de Péréquation de change  
 

Le Fonds de Péréquation de Change est un fonds spécial du trésor destiné à couvrir 

partiellement ou totalement, les pertes résultant des variations de change subies par les institutions 

financières dans le cadre des remboursements de dettes extérieures pour lesquelles l'Etat s'est engagé 

à couvrir le risque de change. 

 
A partir du mois de mars 1985, date de réaménagement du fonds, il a été créé à son profit les 

ressources suivantes: 

 
-Une commission de 1% prélevée en une seule fois lors du premier déblocage et assise sur les 

crédits des banques de développement. Cette commission représente la participation mise à la charge 

des nouveaux bénéficiaires de crédits, lesquels crédits peuvent être nourris sur des emprunts 

extérieurs ; 

 
- Une commission de 0.5% assise sur les découverts. Cette commission constitue la 

contribution des entreprises en fonctionnement, anciennes bénéficiaires de crédits à moyen et long 

terme. 
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- Des prélèvements sur les agios du réescompte à la BCT suivant des taux variant avec la 

nature du crédit. Ces prélèvements représentent la contribution de l'Etat. 

Avant son réaménagement, le fonds disposait de 3.7 MD. A fin  1987, les ressources du 

fonds se présentent comme suit: 

 
Commission en 

MD 
Sur 

découverts 
Sur crédits à 
M et L  terme 

Sur crédits 
réescomptés 

Total Taux 
d’évolution 

A fin 1985 - - - 3.703 - 
1985 2.138 0.120 6.426 8.684 - 
1986 5.208 0.836 8.197 14.321 64.9% 
1987 5.860 1.123 9.480 16.463 15.0% 
Total 13.286 2.079 24.103 43.171  

 
 

Ces prélèvements ont été effectués à partir du deuxième trimestre de 1985, ce qui explique 

l'accroissement de 64.9% des ressources du fonds en 1986. En 1987, ces ressources n'ont augmenté 

que de 15%. 

 
- A fin 1987 , les pertes de change subies par la BDET et la BNDT s'élèvent à 82.9 MD et se 

ventilent comme suit: 
 

 
 
 

Quant aux interventions du fonds pour couvrir les pertes de change de la BNDT, elles se sont 
élevées au cours de la période à 40.7 MD, soit 52 % de l'ensemble de la perte subie: de sorte qu'il 
subsiste à fin 1987 un excédent de trésorerie de 2.471 MD en instance d'affectation.  
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La loi de finances de 1988 a prévu la fusion du « Fonds de péréquation des taux de change» 

et du « Fonds de péréquation des taux d’Intérêt » en un seul fonds. Compte tenu d’un  prélèvement 

sur les ressources du « fonds de péréquation des taux d'intérêt » de l'ordre de 9.5 MD, le nouveau 

fonds fusionné se trouve avec des ressources de l'ordre de 12 MD destinées à la couverture du risque 

de change. Cependant malgré ce nouvel apport, le fonds demeure déficitaire, puisque à fin 1987, les 

pertes de change de la BDET et la BNDT, non couvertes par le fonds, étaient de l'ordre de 30.1 MD. 

 
Or la BDET et la BNDT, ne sont pas seules concernées par la garantie de change; D'autres 

banques telles que la BNDA et la BTKD sollicitent où solliciteront dans l'avenir ce Fonds de 

Péréquation. Il est donc nécessaire de prévoir des ressources suffisantes pour que ce fonds puisse, 

d'une part apurer les pertes enregistrées dans le passé, et d'autre part faire face dans l'avenir aux 

pertes éventuelles des prêts garantis jusqu’au 15 août 1988. 
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En août 1988, le reliquat des pertes subies à fin 1987 s'élevait à 24.4 MD pour la BDET et 

5.7 MD pour la BNDT soit un total de 30.1 MD, d’autre part la BNDA et la BTKD ont accumulé à 

cette date une perte de change de l'ordre de 0.23 MD ce qui ramène la somme exigible au fonds pour 

les pertes subies jusqu'à décembre 1987 à 30.3 MD. cela nécessite soit une dotation budgétaire, soit 

l'étalement de ces pertes sur plusieurs années. Cette dernière solution, bien que plus souple pour le 

fonds, risque d'engendrer des problèmes de trésorerie aux banques qui se verront alors obligées, pour 

leur équilibre financier, d'emprunter à des conditions désavantageuses sur le marché financier. L'Etat 

se trouvant par la suite dans l'obligation d’accorder une subvention d'exploitation à ces banques. 

 
Des projections des pertes futures ont été effectuées pour les prêts de ces banques contractés 

jusqu'à fin 1987. 
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Les dépenses du fonds auraient été bien plus élevées, celui-ci avait continué à prendre en 

charge les nouveaux prêts. En effet, une projection* des prêts de la BDET et la BNDT jusqu'en 
1993, font ressortir des pertes de changes de l'ordre de 106.5 MD pour la période 1988-1993.Ce 
montant aurait nécessité, compte tenu de la structure des recettes une dotation budgétaire annuelle 
importante. 
 
 
 
 
 
 
 
-------- 
* Confère document de travail. 
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Actuellement, le montant des ressources à dégager par le fonds pour résorber le déficit et faire face 
aux nouvelles pertes, est donné par le tableau suivant: 
 
 

Ressources du 
fonds 

1ère Hypothèse 2ème Hypothèse 

 (1) (2) (1) (2) 
1988 45.0 46.2 20.8 15.9 
1989 12.9 16.7 19.0 16.7 
1990 14.6 21.3 20.7 21.3 
1991 15.9 26.2 22.0 26.2 
1992 12.3 23.2 18.4 23.2 
1993 115 23.4 11.5 23.4 
1994 10.8 23.4 10.13 23.4 
1995 6.9 18.0 0.9 18.0 
1996 2.3 10.1 2.3 10.1 
1997 1.8 0.6 1.8 9.6 
1998 1.1 6.3 1.1 6.3 
1999 0.9 6.0 0.9 6.0 
2000 0.9 4.0 0.9 4.0 

 
 
1ère Hypothèse: dotation budgétaire en 1988 
2ème Hypothèse: Etalement des dépenses sur 5 ans. 
 
 

Ce système ne résoud que très partiellement le problème du risque de change, les opérations 

de couverture à terme, seul instrument de couverture proposé, n'ont pas été très sollicitées, alors que 

le fonds de péréquation de change en dehors du fait qu'il constitue une charge pour le budget de 

l'Etat, n'a pas été en mesure de couvrir le risque actuel. C'est pourquoi d'autres instruments ont été 

proposés en même temps qu'un mécanisme spécifique, le fonds actuel assurant la couverture des 

emprunts garantis contractés jusqu'en août 88. 
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2. les réformes introduites à partir d'Août 1988 

 
Dans le cadre d'une libéralisation progressive de l'économie, le système de couverture 

proposé, bien que limité, constitue le premier jalon à d'autres mesures qui pourront, tout en 

sensibilisant l'opérateur, lui offrir les moyens adéquats pour gérer son risque de change. Parmi les 

nouvelles propositions les "options", la couverture à terme d'opérations financières et un mécanisme 

de couverture des emprunts contractés sur instruction de l'Etat par les banques de développement. 

 
a. Les options 

 
Proposée par la Banque Centrale, l'option de change est un contrat de couverture contre le 

risque de change qui confère à l'acquéreur le droit et non l'obligation d'acheter un montant déterminé 

de devises contre dinar à un cours fixé par avance, (le prix d'exercice) jusqu'à une échéance d'une 

année renouvelable et ce, moyennant le paiement préalable d'une prime. Telles qu'elles sont 

proposées actuellement, ces options ne confèrent pas les mêmes avantages que ceux offerts sur le 

marché international notamment à cause de la non convertibilité du dinar. Par ailleurs, cette 

couverture ne fait que transférer « la perte » de change à la Banque Centrale. 

Cependant, l'introduction d'options offre la possibilité aux opérateurs d'intégrer le risque de change 

dans leur calcul de coût et pourrait constituer une première étape dans le processus de 

développement d'un véritable marché d'options. 

 
b. Les couvertures à terme des opérations financières 

 
Non encore, effective, cette procédure prolonge aux opérations financières la couverture à 

terme des opérations commerciales. Cependant, l'introduction d'un marché monétaire en devises, 

même restreint pourrait permettre aux banques de jouer un rôle plus actif dans ce domaine en 

proposant à leurs clients une couverture à terme de certaines de leurs opérations. La Banque Centrale 

continuant toujours à proposer sa propre cotation à terme. 

 
c. Les facilités de crédits 

 
Les fortes fluctuations des changes au cours de ces dernières années ont entraîné pour les 

entreprises des difficultés de trésorerie. Pour cela il a été proposé d'accorder à ces entreprises des 

facilités de crédits pour rétablir leur équilibre financier. Ces crédits seront octroyés, cas par cas, aux 

conditions du marché sauf pour les secteurs prioritaires. 
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Cependant, ces facilités de crédits, ne doivent être en aucun cas considérées comme un 

substitut à la couverture du risque de change futur. 

 
Toutes ces propositions ont été largement étudiées et sont susceptibles d'être améliorées. Par 

contre le mécanisme à introduire pour les nouveaux prêts n'a pas encore été mis en place. Pour cela, 

il a été jugé utile de présenter d'une manière plus détaillée le fonctionnement et les limites 

d'application d’un tel système. 

 
d. Le mécanisme de couverture du risque de change 
 

le système de couverture du risque de change à mettre en place par la Banque Centrale 

concerne les lignes de crédit en devises, contractées par les banques « sur instruction de l'Etat et dans 

une optique de soutien à la balance des paiements ». 

Une fois les critères d'éligibilité à ce fonds déterminés, deux questions restent posées: 
 

- Quelle est la contre valeur en dinar des crédits en devises que les utilisateurs sont tenus 

à rembourser, autrement dit, quel est le taux de change à appliquer aux sommes à rembourser en 

devises? 

 
- et quel, taux d'intérêt annuel doit-on appliquer à ces crédits pour que le fonds  

ne soit pas globalement déficitaire ? 
 

La méthode développée ci-dessous, permet de répondre a ces deux questions, et se base 

sur l'hypothèse suivante : 
 

L'utilisateur du prêt est tenu à rembourser la contre valeur en dinar tunisien des crédits en 

devises calculée sur la base du taux de change prévalant lors de l'utilisation de ces crédits. 

 
* Détermination du taux de change de remboursement 
 

Trois cas peuvent se présenter*: 
 

- un seul tirage 
 

           - plusieurs tirages, le premier remboursement s'effectuant après le dernier tirage. 
 

           - plusieurs tirages mais le premier remboursement s'effectue alors que les tirages se 
poursuivent. 
-------------------------- 
* : voir application numérique en annexe 
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Premier cas :  Un seul tirage est effectué ; la contre valeur en dinars à rembourser est calculée à 
partir du montant en devises tiré (x), multiplié par le taux de change d’utilisation (1) de ce prêt (Tc). 
L’échéancier en dinar sera établi en fonction  du montant (M) en dinars payer, soit (X.TC) 
 
Deuxième cas:  Plusieurs tirages sont effectués à des dates différentes ; à chaque montant Ti en 
devises tiré correspond un taux de change Tci en vigueur lors du tirage (ou d’utilisateur de cette 
tranche). La contre valeur en dinars est par conséquent : 
Mi = xi-Tci. Au dernier tirage le montant global tiré (ou utilisé) sera égal à la somme des montants 
tirés. Par conséquent : 
 

M = ∑
i

Mi  =    ∑
i

xi  Tci 

 
L’échéancier sera donc établi par rapport à M et le remboursement s’effectuera aux taux moyen. 
                      M  ∑

i
   xi  Tci 

Tc  Moyen = -------- =                     ----------- 
      X               xi 
 
 
Troisième cas:     Plusieurs tirages sont effectués, mais le premier remboursement s'effectue après le  
(pième) tirage alors que le montant du prêt n'a pas été totalement utilisé. Dans ce cas si l'on veut 
faire correspondre au montant total tiré le montant total à rembourser, il est nécessaire calculer après 
le déclenchement du premier remboursement et jusqu'au dernier tirage, un taux de change moyen sur 
l'encours. Par conséquent le taux de change à appliquer au de premier remboursement sera égal à : 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
----------------------------- 
(1) Le taux de change d’utilisation peut être défini soit à partir du taux de tirage, soit à partir du taux de change en 
vigueur lors de l'utilisation effective du crédit en dinar. 
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et ainsi suite jusqu'au dernier tirage où le taux de remboursement se stabilisera. 
 

*Détermination du taux d'intérêt  
 

- La couverture du risque de change sera garantie par la Banque Centrale moyennant un 
prélèvement annuel basé sur la différence entre le taux d'intérêt de la devise d'emprunt et le taux du 
marché monétaire tunisien prévalent à la date anniversaire. 
 

Le coût effectif de cette couverture, autrement dit la différence de taux variera chaque année 
en fonction du niveau du taux du marché monétaire. La question alors est, de savoir si le coût de 
couverture calculé à partir du différentiel d'intérêt permettra de compenser le risque de change lié à 
cet emprunt. Cet équilibre ne peut être réalisé que si les éléments interviennent dans le 
remboursement du prêt vérifient certaines conditions. 
 

Pour cela, il est nécessaire de dégager à partir des remboursements effectués annuellement, la 
relation qui lie le risque de change et les taux d'intérêts. 
 

Pour simplifier, on étudiera le cas d'un prêt remboursable annuellement ne bénéficiant pas de 
délai de grâce. Le remboursement effectué par le nouveau fonds égal à : 
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Par conséquent le taux du marché monétaire qui réaliserait l'équilibre devrait tenir compte 

des variations de change entre la période de remboursement et la période d'utilisation, du rang de 

l'échéance et du taux d'intérêt en devises. 

 
- le taux  d'intérêt fonction d'équilibre taux est une fonction croissante du risque de change et 

du taux d'intérêt, il est d'autant plus élevé que l'échéance est lointaine(l). 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
(1) Voir tableaux Annexes 
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Réaliser l'équilibre échéance par échéance revient à majorer, en cas de dépréciation, le taux 

d'intérêt contractuel de la devise par des points de pourcentage-équivalents taux d'intérêt. Le coût de 

l'emprunt pouvant dépasser largement dans certains cas le taux du marché monétaire en vigueur. 

 
Cependant il est possible de déterminer le taux d'équilibre sur l'ensemble du prêt. Taux qui 

permettrait de couvrir. Le risque de change encouru sur toute la durée du prêt. 

 
Des simulations sur le taux d'intérêt contractuel, sur les variations du taux de change ainsi 

que sur la durée du prêt permettrait de choisir les composantes du prêt qui réalisent un taux 

d'équilibre proche du taux du marché monétaire sur la période considérée. 

 
Par exemple: pour un prêt remboursable sur-dix ans avec deux années de grâce, l'anticipation 

d'un glissement de la monnaie de l'ordre de 2% par an, ne permettra d'accepter que les prêts dont les 

taux d'intérêts contractuels restent inférieurs ou égaux à 7%, si l'on s'est fixé un taux de référence de 

10%. (voir tableaux en annexe). 

 
Par conséquent, la réalisation de l'équilibre du fonds, compte tenu du taux de référence choisi 

devra s'appuyer, d'une part sur le choix judicieux d'un panier de devises de d'emprunts et d'autre part, 
sur la sélection des taux  d'intérêts contractuels. 
 

L'introduction de la réforme du système de gestion du risque de change a été dictée 

essentiellement par le souci de responsabiliser tous les agents économiques en matière de risque 

changent en leur offrant les moyens d’étaler ce risque dans le temps ou de le minimiser. 

 
A l'étape actuelle, bien que des efforts méritoires aient été faits, ce système reste encore très 

limité dans la mesure où les mécanismes introduits ne couvrent pas encore la totalité des agents ni 

des opérations. La réflexion devra donc porter sur les étapes à envisager afin d'aboutir un système 

complet et cohérent de gestion du risque de change. 
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III. PROPOSITION SUR LE SYSTEME DE COUVERTURE DU RISQUE DE 
CHANGE 
 

Dans le cadre de cette étude, l'IEQ a participé à de nombreux débats  et discussions sur la 

gestion du risque de change. Les propositions ci-dessus s'en inspirent partiellement. 

 
Le système de couverture du risque de change doit répondre à deux préoccupations: 

- Doter les agents économiques de moyens adéquats afin de leur permettre de gérer le risque 

de change. 
 

-Veiller au bon fonctionnement des instruments proposés, par l'assouplissement du cadre 

institutionnel et par la dynamisation du secteur financier. 

 
En ce qui concerne les opérations commerciales, l’amélioration des instruments offerts ainsi que 

le développement récent d’un marché monétaire en devises peuvent constituer une étape non 

négligeable. Une plus grande dynamique du système bancaire peut aider a réaliser, au fur et à mesure 

de la libéralisation de ,l'économie à l’institution de véritables marché d’instruments financiers. 

 
Par contre la couverture des opérations financières devra se faire avec beaucoup de prudence et 

s'insérer à l’étape actuelle dans le cadre global de gestion de la dette, puisque compte tenu du 

montant important des transactions, seule la Banque Centrale est habilitée à intervenir sur le marché 

international pour les opérations financières. Par conséquent, la cellule ou l'organisme de gestion de 

la dette devra créer au sein même de la banque Centrale une entité susceptible de gérer le risque de 

change qui aura pour, rôle de gérer des instruments financiers mis à la disposition des opérateurs 

(options, couverture à terme etc..) et un mécanisme de couverture élargi à toutes les entreprises. Par 

ce biais, la Banque Centrale en opérant sur le marché international pourra gérer le risque de change 

au niveau global et en faire bénéficier les entreprises. 

 
Il est évident que ce mécanisme de couverture sera assuré moyennant une prime calculée par la 

Banque Centrale. A la différence des options et de la couverture à terme, le risque de change ne sera 

garanti qu'au-delà d'un certain seuil de fluctuation de la monnaie. Si le risque de change dépasse le 

seuil fixé, la Banque Centrale recevra ou paiera une partie ou la totalité du risque selon la prime 

qu'elle aura fait payer. 
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Ce système d'assurance devra s'accompagner de la possibilité d'offrir aux entreprises le choix de 

la monnaie d'exposition par des opérations de swap devise contre devises. 

 
Une gestion efficiente de la structure des monnaies d'endettement pourrait permettre de 

minimiser le risque sur les devises d'emprunt et éliminer le risque de change induit par le glissement 

du dinar. 

 
D'autre part, il devrait être permis aux entreprises de se doter de provisions pour risque de 

change, afin de leur permettre un meilleur calcul de rentabilité. Ces provisions constituées en 

franchise d'impôts, ont un impact de change lors du remboursement des prêts et éviter ainsi de 

graves problèmes de trésorerie. 

 
L'ouverture progressive de l'économie tunisienne sur le marché international devrait 

s'accompagner d'une adaptation  du système financier à ce nouvel environnement. Les institutions 

financières devraient prendre progressivement, pour certaines opérations, le relais de la Banque 

Centrale et offrir à leurs clients les possibilités de gérer leur risque de change en intervenant pour 

eux sur les marchés internationaux. S’il fait ses preuves, le marché en devises tel qu'il est instauré, 

constituera une étape importante dans la réalisation d'un véritable marché financier en Tunisie. 
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SIMULATIONS SUR LES TAUX D'INTERETS ET LES TAUX DE CHANGE. 
 

Deux cas ont été étudié, celui d'un prêt a moyen terme (remboursement .sur 4 ans avec deux 
années de délai de grâce) et celui d'un prêt à long terme ( remboursement sur 10 ans et deux ans de 
délai de grâce)  
 

Pour chaque cas, le taux d'intérêt d'équilibre a été calculé en fonction du taux d'intérêt 
contractuel et du taux de glissement de la monnaie. 
 

Par exemple, pour le deuxième cas, les taux d'équilibre c’est à dire le taux d'intérêt sur le prêt 
en dinar qui couvre le risque de change serait de 10.54% si le glissement annuel de la monnaie est de 
2.5% et le taux contractuel de 7%.  
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RESUME & CONCLUSION 
 

Sur la base des résultats attendus pour 1989 ( Budget Economique), l'indice de la productivité 
partielle du travail serait de 108.4 ( Base 100 en 1980 ) en évolution de 0.8% par rapport à 1988 . 
Quant. à celui du capital, il serait de 85.0 ( + 2.0% ) . 
Le coût moyen de création d'un emploi ( en Dinars de 1980 ) est de 19 300 D ( + 3.6% ), le 
coefficient marginal du capital est quant à lui de 6.00 et celui du travail de 0.31; ces deux 
coefficients ont diminué moitié par rapport à  1988 . 
La productivité totale des facteurs évoluera de 1.16% en 1989 contre une baisse de -0.43% en 1988 . 
 

Donc 1989,les prévisions ont tablé pour sur une amélioration de la productivité qui sera 
accompagnée par une évolution du salaire réel égalisant celle la productivité partielle du travail  
( 0.8% ). 
 

Sur la période 1971-1989, la productivité partielle du travail s'est accrue en moyenne de 
2.1% par an contre -1. 9% pour la productivité partielle du capital d'où une évolution de la 
productivité totale des facteurs de 0.82% en moyenne par an sur toute la  décennie période an sur 
avec 1.97% pour la 1972-81 et -0.46% pour la période 1982-89 . 
 

Malgré son accroissement sur l'ensemble son de la période de la productivité partielle du 
travail a accusé des baisses pour les années 1973(-3.1%), 1983 (-2.8%), 1986 (-3.2%) et 1988 (-
0.8%) et 1988 (-0.8%) ; années qui ont été caractérisées par une baisse du P.I.B.. Quant à la 
productivité partielle du capital, elle a marqué une quasi-annuelle sur toute la période n'a repris et 
cours des années 1987-89 à la suite de la baisse du de l'investissement. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
A/ LES PRODUCTIVITES PARTIELLES DES FACTEURS DE 
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PRODUCTION 

 

A.1 Les productivités partielles en 1986-1989 
 

1. La productivité partielle du travail(l) a régressé en 1988 de 0.8% et ce, suite à une évolution 

de l’emploi (2.3%) plus rapide que le P.I.B. p.m. (1. 5%) . Par contre, suite à la baisse du 

stock de capital. par tête.(2) de. 1.1% ( 1.2%. pour le stock de capital contre 2.3% pour. 

L’emploi, la productivité partielle du. capital (3) a enregistré une amélioration de 0.3% .  

 
 

 
 
 

2.Pour 1989, il est attendu une amélioration à la fois de la productivité partielle du travail (+0.8%) et   

du capital (+2.0%). 
 
 
------------ 
 

(1) : Productivité Partielle du Travail = Valeur Ajoutée à prix constants par tête. 

(2) : Investissement cumulé net d’ amortissement par tête. 

(3) : Productivité Partielle du Capital = Rapport entre la V.A. par tête à prix constants et le capital par tête. 

. P.P.C. = ( V.A. / L ) / ( K / L ) = V.A. / L 
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3 . L'analyse de l'évolution de la productivité du travail permet de constater: 
 
* entre 1986 - 1988 : 
 
- Une amélioration continue d’alimentaires celle-ci dans les industries manufacturières non 
alimentaires et dans une moindre mesure dans les services productifs. 
 
- une fluctuation de cette productivité dans les autres secteurs . Le niveau de celle-ci a même été 
inférieur à celui constaté en 1980 dans les I.A.A., les industries non manufacturières et 
l'Administration. 
 
* en 1989, et mis  à part les I.A.A., une amélioration relative de la productivité par rapport à 1988 
dans tous les secteurs. 
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 إنتاجيات العوامل الجزائية
 

سنة  الأساس    (108.4يمكن أن يبلغ مؤشر إنتاجية العمل الجزئية            ) الاقتصاديالميزان   (1989لمتوقعة لسنة    ا على ضوء النتائج   
أما مؤشر إنتاجية راس المال الجزئية فيتوقع         . 1988 بالمقارنة مع سنة      %0.8ويمكن بذلك قد سجل تطورا بنسبة        ) 100 = 1980

   %2.0 أي بزيادة 85.0ن يبلغ أ
 

أما بالنسبة إلى العامل      .  %3.6 د أي بزيادة        19.300 1980وتبلغ التكلفة المتوسطة لإحداث موطن شغل بالأسعار القارة لسنة                 
 .1988معدل النصف بالمقارنة مع سنة ب ن العاملان  وقد انخفض هذا0.31 بينما بلغ عامل العمل 6الإضافي لرأس المال فقد بلغ 

 
  .1988 في سنة % 0.43 مقابل انخفاضها  بسنة 1989 في سنة % 1.16امل الكلية بنسبة ور إنتاجية العتطووست

 
 تطور في الأجر الحقيقي مسار لتطور إنتاجية العمل الجزئية            سيواآبه اعتمدت على تحسين للإنتاجية       1983ن التقديرات لسنة    إلذا ف 

  %0.8بنسبة 
 

  في السنة مقابل إنخفاض إنتاجية      %2.1 نموا بمعدل     1989 و 1971ل الجزئية خلال الفترة المتراوحة بين         ولقد سجلت إنتاجية العم    
 في السنة على مدى الفترة السابقة وذلك        % 0.82العوامل الكلية بمعدل    وقد نتج عن ذلك تطور إنتاجية        %1،9رأس المال الجزئية ب ـ  

 .1982-89رة ت خلال ف% 0.46 خفاضبان و1981– 1972 خلال العشرية %1.97بزيادة 
 

    (1973:  خلال السنوات التالية     انخفاضاآما سجلت إنتاجية العمل الجزئية، العمل الجزئية ، رغم نموها خلال آامل الفترة السابقة،                 
 ). %-0.8 (1988، و)%-3.2 (1986، ) %-2.8 (1983، ) %-3.1

 
 سنويا تقريبا خلال    انخفاضاسجلت إنتاجية رأس المال الجزئية        لى الخام بينما  ج المح ات الن ضبانخفاعلما بأن هذه السنوات قد تميزت        
 الاستثمار نمو انخفاض على إثر  1989 – 1987خلال السنوات إلا آامل الفترة ولم تسترجع تطورها 
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4 .Pour ce qui concerne la productivité partielle du capital par secteur, le tableau ci-dessous 

montre : 
- une croissance soutenue de cette productivité dans les industries manufacturières et les services 
productifs (cette tendance a été aussi observée pour la productivité partielle du travail) . Toutefois en 
niveau absolu, les résultats enregistrés en 1986 et 1987 demeurent nettement inférieurs à ceux 
observés en 1988. 
- une baisse de la productivité partielle de ce facteur dans l’industrie non manufacturière en 1987 dûe 
notamment à l'importance des travaux de prospection dans les hydrocarbures et au ralentissement 
des activités de la branche B.T.P    
 
 

 
 
 
 
A.2 / Comparaison entre les VIème et VIIème plans 
 
5. La comparaison des résultats des trois premières années du VIIème plan avec ceux du VI ème 
plan (1982-1986) fait ressortir que : 
 
- Le P.I.B aux c.f. a enregistré un taux de croissance plus élevé sur la période 1987-1989 (3.9% 
contre 2.9% ). 
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- L’emploi n’a augmenté que de 2.1% en moyenne par an sur la période 1987-89 contre 2.5% au 
cours du VIème plan. 
 
- Le stock de capital a marqué un rythme de croissance assez modéré par rapport à 1982-86 (1.8% 
contre 7.5%) . 
 
En conséquence de ces évolutions : 
 
- La productivité partielle du travail s'accroîtrait de 1.9% en moyenne par an entre 1987 et 1989 
contre 0.4% au cours du VIème Plan.  
 
- Le capital par tête, après avoir enregistré une tendance à la hausse au cours du VI ème plan, connaît 
un renversement.  
 
- et la productivité partielle du capital évoluerait entre 1987-1989 à rythme annuel moyen de 2.2% 
contre -4.4%  au VIème Plan. 

 
Cette tendance favorable reflète d'ailleurs le redressement de la situation économique du pays 

telle qu'approchée par le rythme de croissance du P.I.B. . 
 
 
 
 

Accroissement Annuel Moyen     VIème PLAN  PERIODE 
De La Productivité Partielle  
Du travail       1982-1986                    1987-1989 
     ================     -------------------    ---------------- 
 
Agriculture & Pêche       0.8%             -0.3% 
 Industries Manufacturières                  1.5%  2.1% 
 Industries non Manufacturières     -0.2%   -0.9% 
 Services Productifs       -0.1%    3.3% 
Services Administratifs  
        -1.9%    -0.1% 

---------------------------     -------------  ---------- 
    c.f.    0.4%   1.5% 
ENSEMBLE DE L'ECONOMIE 
    p.m.    0.4%   1.7% 
 
 

6. Par secteur d'activité, la comparaison des résultats du VIème Plan avec ceux de la période 
1987-89  permet de faire ressortir les faits suivants: 
 
- Au niveau de la productivité du travail, on constate : 
 
* une amélioration de cette productivité (d'une période à l’autre) dans les industries manufacturières 
et les services productifs puisque les taux d'accroissement annuels moyens sont passés 
respectivement de 1.5%  à 2.1% et de -0.1% à 3.3%. 
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*une aggravation de la baisse au niveau des industries non manufacturières . 
 
- Au niveau de la productivité partielle du capital, on remarque une amélioration dans la quasi-
totalité des secteurs. Cette évolution résulte notamment: 
 
* des fléchissements du rythme d'investissement. 
 
* et probablement d'une meilleure allocation d’une partie importante des nouveaux investissements. 
 

 
 

Cette évolution relativement favorable s'est accompagnée par une modification substantielle 
de la combinaison productive que l’on pourrait caractériser par l'évolution de l’intensité 
capitalistique. En effet, le rapport capital-travail a régressé au cours de la période 1987-89 dans la 
plupart secteurs alors qu'il a enregistré de fortes progressions au cours du VIème Plan. 
 
 
EVOLUTION DU       Vième PLAN  PERIODE 
      
CAPITAL PAR TETE        1982-86                         1987-89 
================     -------------------          ---------------- 
 
Agriculture & Pêche       7.7%    3.3% 
 Industries Manufacturières      5.3%   -2.5% 
 Industries non Manufacturières     8.4%   -1.2% 
 Services Productifs       3.4%   -4.6% 
Services Administratifs     -1.4%     0.1% 
---------------------------      -----------  ---------- 
ENSEMBLE DE L'ECONOMIE    4.9%   -0.3% 
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A.3/  Les productivités partielles sur la période 1971-1989 
 
7. Analysées sur la période 1971-1989, les productivités partielles du travail et un capital se 
caractérisent comme suit: 
 

- un accroissement annuel moyen de la productivité partielle du travail 2.1% . Cette 
amélioration a été positive au cours des différents plans de développement, cependant un net 
fléchissement a été observé au VIè plan avant de reprendre à la hausse au cours des trois premières 
années du VIIè plan sans pour autant atteindre les performances enregistrées au Vè plan . 
 

- pour ce qui concerne la productivité partielle du capital, un fait important mérite d’être 
souligné: l'évolution de cette productivité a été négative au cours des trois plans couvrant la période 
1971-86 respectivement de -1.6%, -3.2% et  -4.4% . Au cours de la période 1987-89 cette évolution 
a été pour la première fois positive (+2.0%) . 
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Au niveau des secteurs économiques, on peut remarquer en particulier que la productivité partielle 
du travail dans les industries manufacturières non alimentaires a été en croissance soutenue au cours 
de la 2è décennie de développement. Un  fléchissement est cependant remarqué au VIème plan, mais 
la reprise observée entre 1987 et 1989 ne permet pas encore d'atteindre la croissance réalisée au 
vème plan. 
 
Quant à la productivité partielle du capital dans ce secteur, elle a été en régression au cours de la 2è 
décennie et au VIème plan et sa croissance a été positive au cours de la période 1987-89. 
 
 

EVOLUTION DES PRODUCTIVITES PARTIELLES PAR PLAN 
Industries Manufacturières non Alimentaires 

En % IVè plan Vè Plan Viè Plan VIIè Plan 
Valeur Aj. 9.6 11.8 6.4 6.1 
Emploi 6.3 5.9 3.6 3.0 
Capital 10.7 15.1 9.3 1.2 
Product. Du Tra. 3.1 5.4 2.7 2.9 
Product duCap. -1.0 -3.2 -2.6 4.8 
Capital / Tête 4.1 8.7 5.5 -1.7 
 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
   
 

B/ LES COUTS DES FACTEURS DE PRODUCTION 
 

Le coût de création d'une unité supplémentaire d'emploi renseigne dans une certaine mesure 
sur l'évolution de la combinaison productive ainsi que sur l'allocation des investissements réalisés. 
 
B.l/ Le coût moyen de création d'un emploi 
 

8 .Le coût moyen, aux prix constants de 1980, de création d'un emploi, a connu une tendance 
à la baisse entre 1986 et 88 ; et enregistrerait par contre une légère hausse en 1989 tout en restant à 
un niveau nettement inférieur à celui atteint en 1986. 
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9. en comparaison avec les résultats enregistrés au cours des plans précédents, le coût moyen de 
création d’un emploi a marqué une baisse de 30% par rapport au VIème ( 21000 D contre 28700 D ) 
et 14% seulement par rapport au Vème plan ( 28700 D contre 23300 D ) . 
 
Par branche aux d'activité, ce coût a plus triplé aux B.T.P. , ce qui est dû entré autre à l'insuffisance 
des recrutements dans cette branche ( 4 500 Créations au Cours du VIème plan et seulement 500 
créations en 1987-89 ). Il a augmenté de moitié dans l'Administration, mais il a marqué une baisse 
allant jusqu’à 50%' dans une les autres branches. 
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B.2/ Les coefficients marginaux des facteurs 
 
10. Les coefficients marginaux expriment les quantités des facteurs nécessaires pour produire une 
unité supplémentaire. De ce fait, ils expriment en quelque sorte la performance dans l'utilisation des 
capacités de production. Ces coefficients ont évolué comme suit: 
 

Le coefficient de marginal du capital au niveau de l'ensemble de l'économie passerait de 

l’économie passerait de 11.4 en 1988 à 6 en 1989, enregistrant ainsi une baisse de presque la moitié 

(45.7%) . De même pour le coefficient marginal de l'emploi qui serait de 0.31 en 1989 contre 0.61 en 

1988 . 

 
Hors agriculture, le coefficient marginal du capital est de 4.6  en 1987 et de 2.8 en 1988. IL serait  
selon les prévisions de 5.7 en 1989. Le coefficient marginal de l'emploi est respectivement de 0.23, 
0.18 et 0.34 . 
 Ce même phénomène est observé au niveau des industries au manufacturières . 
 
 
 

 
 
 
11. En comparant entre périodes, les coefficients marginaux ont plus de signification économique 
puisque l'effet des délais de gestations des investissements et des phénomènes conjoncturels est 
réduit contrairement aux observations annuelles. 
Ainsi, le coefficient marginal du capital a été de 10.6 en moyenne au cours du VIème plan. Il a 
baissé de moitié au cours de la période 1987-89 pour atteindre le niveau observé au Vème plan soit 
5.33 . Cette baisse traduit en fait une amélioration dans l'utilisation du facteur capital. 

Ce phénomène est aussi observé pour le facteur travail dont le coefficient marginal a  
atteint 0.26 en 1987-89 contre 0.37 en 1982-86, accusant de la sorte une baisse de 30% . 
 
 
 
 
----------------- 

(1) : Coefficient Marginal du Capital  
(2) : Coefficient Marginal de l'Emploi 
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Hors agriculture et pêche, le coefficient capital  marginal du capital serait de 4.0  sur les trois 
premières année du VIIè plan contre 9.7 au cours du VIè plan ; le même phénomène est observé 
pour les industries manufacturières (3.82 contre 7.16 ) . 
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C/ TRILOGIE PRODUCTIVITE-SALAIRES-PRIX AU COURS DES 

ANNEES 80 
 
 
12. La trilogie se productivité- salaire-prix se caractérise pendant les années 80 par les phénomènes 
suivants: 
 
Au cours de la période 1980-1983 les salaires nominaux se sont accrus de 16.6% en moyenne par an, 
Alors que les prix n'ont augmenté que de 10.6% faisant de la sorte ressortir une amélioration du 
salaire réel de 5.4% de loin supérieure à la productivité partielle du travail  
( 0.6% en moyenne par an ). 
 
- Au cours de la période 1984-88 , il y a eu un renversement de la situation. En effet le salaire 
nominal n'ayant évolué que de 3.2%, l'indice général des prix a évolué de 7.6% en moyenne par 
année affectant de la sorte le salaire réel qui a accusé une  baisse de 4.3% alors  que productivité 
apparente du travail s'est améliorée en moyenne de 1.6%  par année. 
 

- Enfin il est probable que 1989 connaîtrait une amélioration à la fois du salaire réel (  0.8% )et 
de la productivité du travail ( 0.8% ).  

 
- Sur l'ensemble de la période 1980-89, le salaire nominal a évolué de 9.9% en moyenne par 

année et de 1.0% en termes réels correspondant au taux d'accroissement de la productivité du 
travail. 
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--------------------------------- 

(1) : c’est le salaire nominal déflaté par l’indice général des prix 
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D/ APPROCHE TOTALE DE L'EVOLUTION DE LA PRODUCTIVITE 
DU TRAVAIL & DU CAPITAL 
 
 

Pour étudier l'évolution de la productivité, il est possible, d'utiliser au lieu des productivités 
partielles la productivité totale des facteurs. Elle présente l'avantage de retenir au dénominateur non 
pas un seul facteur de production, mais la somme pondérée des facteurs : Travail &Capital (1). De la 
sorte, elle s'apprête mieux à des rapprochements avec la croissance économique. 
 

Les principaux résultats obtenus suite à l'application de cette méthode peuvent être résumés 
comme suit: 
La croissance de la Productivité Totale des Facteurs a été négative en 1973 (-4.2%), 1982 (-5.0%), 
1986 (-4.3%) et 1988 (-0.4%) . Pour les autres années, elle a varié de 1% à en moyenne à l'exception 
de l'année 1972 ( 14.6% ) et l'année 1981 ( 0.4% ). 
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Sur la période 1972-1989, l'accroissement annuel moyen de la productivité totale des facteurs 

de 0.8%, a varié différemment à travers les quatre plans : 0.38% en 1973-76, 0.77% en 1977-81,  
-1.31% en 1982-86 et 2.10% en 1987-89 . 
 

Ainsi, il apparaît que c'est sur la période 1987-89 que le rythme de croissance de la P.T.F. .a 
été à son niveau le plus élevé . Cette tendance favorables s’expliquerait en particulier par 
l'amélioration de la productivité partielle du capital (le stock de capital n'a évolué en cette période 
que de 1.8% en moyenne annuelle contre 7.5% au Cours du VIème plan) . 
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14.  L'évolution de la productivité au niveau de l'ensemble de l'économie résulte entré autre des 
mutations structurelles caractérisant l'appareil productif et des performances réalisées par les 
différents secteurs. Dès lors, il serait intéressant d'examiner ces mutations que l'on pourrait saisir à 
partir de l'évolution de la part de la valeur ajoutée de chaque secteur dans le P.I.B. et de celle de la 
part de  l'investissement du secteur dans la F.B.C.F. totale. 
 
En rapprochant ces évolutions du rythme de croissance de la productivité, on pourrait évaluer les 
potentialités de croissance des secteurs. 
 
En effet, l'examen de l'évolution de la répartition sectorielle des investissements permet de distinguer 
les secteurs qui ont bénéficié d'une plus grande allocation, à savoir les I.M.E., les Divers Services,  
l'Agriculture et les M.C.C.V. puisque leurs parts respectives dans la F.B.C.F. ne cessent 
d'augmenter. 
Par ailleurs le secteur des B.T.P., des Mines, des I.A.A. et du transport ont vu diminuer leurs parts 
respectives dans la F.B.C.F. totale. 
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Force est de constater que la productivité du travail a progressé dans tous les secteurs 

bénéficiant d’une plus grande allocation des investissements et en particulier dans les M.C.C.V. 
(+4.6% en moyenne par an) . 
Par ailleurs certains autres secteurs parmi ceux qui ont vu leurs parts dans l'investissement total 
baisser notamment les T.H.C. , la Chimie le transport ont connu un accroissement de leur 
productivité du travail, ce qui dénote des potentialités de ces secteurs dans l'amélioration de la 
productivité au niveau de l'ensemble de l'économie. 
 
 
 

 
 
 

Concernant les branches à haute intensité capitalistique (Hydrocarbures, Electricité, 

Tourisme, Eau et Chimie) , elles ont vu leurs V.A./tête se comporter de deux façons différentes. 

 
En effet, à part l'Electricité et la Chimie qui vu ont leurs ratios évoluer plus vite que la moyenne de 
l'économie les trois autres branches ont marqué une évolution moins rapide ( Eau et Tourisme) voir 
même négative (Hydrocarbures) . 
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Finalement, si pour apprécier les mutations structurelles, l'on retienne comme critère 

l'évolution de la Valeur Ajoutée de chaque secteur dans le P.I.B. total, on peut constater que les 
branches à haute intensité capitalistique ( citées précédemment) n'ont pas pû entraîner une mutation 
structurelle au niveau de l'ensemble de l'économie puisque leurs parts dans le P.I.B. aux c.f. a 
presque stagné entre 1971 et 1989 (17.9% et 17.5%) . Quant aux branches caractérisées par une 
haute intensité de main  d’œuvre, elles ont vu leur part dans le P.I.B. augmenter d'une moyenne 
annuelle de 3.7% en passant de 25 à 34.2% . En effet les Divers Services passent de  19.9% en  1971 
à 22.7% en 1989 et en particulier les M.C.C.V. , les I.M.E., le T.H.C. et les I.M.D. ont vu leurs parts 
dans le P.I.B. doubler entre ces années 1971 et 1989 . 
 
 

 
 
 
16. En conclusion, le secteur des M.C.C.V. , bien qu'il n’ait profité que partiellement d'une meilleure 
allocation des investissements, a pû réaliser le meilleur taux d'évolution de la productivité partielle 
du travail et sa contribution dans le P.I.B. s'est accélérée à un taux élevé ( 8.5% par année )  
 
Quant au secteur des I.M.E., qui a bénéficié d'une allocation de plus en plus importante  
d'investissements, il a été moins performant à la fois pour sa productivité partielle du travail et pour 
sa contribution au P.I.B. . 
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Concernant le secteur de l'Agriculture, et malgré l'importance des investissements qui lui ont 

été affectés, il n'a pas pû contribuer de façon positive dans l'évolution du P. I. B. . 
 

De la sorte, les tendances qui se dégagent peuvent se résumer le tableau suivant qui retrace 
typologie dans la des branches selon: 
 
- l'allocation des investissements 
 
- l'évolution de la productivité partielle du travail 
 
- l'apport dans l'évolution du P.I.B. 
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RESUME  ET CONCLUSIONS 
 

i- En 1988, la balance courante s'est soldée pour la première fois par un excédent de 84 MD 
et ce en dépit d’un accroissement du déficit commercial. 
 

Cette évolution en sens inverse, pour la première fois depuis 1974, des deux soldes s'explique 
par l’essor qu'a connu le secteur touristique qui a enregistré des entrées de devises de l'ordre de 1086 
MD, représentant 26% de l'ensemble des recettes courantes et couvrant presque la totalité déficit 
commercial, suite de l’afflux touristes libyen dont le nombre a dépassé 1.2 millions de personnes. 
 

En  effet l'absence de cette conjoncture favorable, le déficit courant aurait atteint les 320 MD.  
 

Cette amélioration remarquable du solde courant doit être appréciée à sa juste valeur parce qu'elle 
cache faiblesses dont notamment:  
 
- une aggravation du déficit commercial 
- et une augmentation du poids du tourisme et des revenus de nos travailleurs à l'étranger, deux 
postes particulièrement sensibles aux fluctuations de la conjoncture,  dans les recettes de la courantes 
(37% contre 30% en 1987). 
 
ii - L'aggravation du déficit commercial résulte de la détérioration des soldes de tous les 
regroupement de biens et s'explique par la sécheresse qui a sévi en 1988, la reprise de la demande 
intérieure (+ 4.4 % en volume) et l'accélération croissance des exportations non énergétiques (23.3 
% en volume 14.4% en 1987), particulièrement celles à fort contenue en importations.  
Ces facteurs ont engendré une augmentation du volume des importations plus importantes que celles 
des exportations (+24% contre +14) et qui, conjuguée à une relative stabilité des termes de 
l’échange, a eu pour effet une dégradation 50% du solde commercial et un accroissement du taux 
pénétration des importations (1) de près de 6  points.  
 
iii – par ailleurs, malgré un effort soutenu à l'exportation, matérialisé par une augmentation de nos 
ventes à l’étranger, favorisée il est vrai par une vive croissance du commerce mondial (+8.5% en 
volume), l’on enregistre une régression de 5% de notre part sur les marché des pays industrialisés et 
ce contrairement au Maroc qui a amélioré sa part de 6 % et à la Turquie qui l’a maintenue au même 
niveau de 1987). 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
------------------------------------------- 
(1) Taux de pénétration = (Importations/Demande intérieure) 
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iv - En ce qui concerne le secteur touristique, tous les indicateurs confirment ses bonnes 

performances et ce même en éliminant l'effet conjoncturel dû à l’afflux de en touristes libyens. 
 

Toutefois ces performances restent en deçà de celles réalisées par certains concurrents 
comme le Maroc et surtout la Turquie. 
 

En effet parmi ces trois pays, celui qui a intégré le mieux sans l'industrie touristique est sans 
conteste la Turquie: la croissance du nombre de touristes y est la plus forte, mais - et c'est un bon 
signe d'équilibre – le poids du tourisme dans les recettes d'exportations y est le plus faible. 
 

 La Turquie, et à un degré moindre le Maroc, où le touriste moyenne plus qu'en Tunisie (soit 
dépense respectivement 584 $ US, 376 $US et 325$US (1)) réalisent de meilleurs bénéfices.  
 

V - En conclusion, en 1988 les échanges extérieurs persistance de Tunisie se caractérisent par   
la persistance d’un déficit commercial élevé et par un secteur touristique devenu  premier 
pourvoyeur du pays en devises. 
 
 

L'atténuation du déficit passe par l'augmentation de la production qu'elle soit destinée au 
marché local ou à l'exportation et la consolidation des résultats enregistrés par le tourisme par la 
diversification du produit touristique et le maintien d'un rapport qualité  prix à un niveau  compétitif.  
 

vi - Pour l'année 1989, l'on s'attend à ce que les échanges commerciaux se soldent par un 
déficit de l'ordre de 1000 MD, en baisse de 9% par rapport à 1988, résultant d'une croissance des 
exportations beaucoup plus rapide que celle des importations (46% contre 27%).  
 

Cette évolution très favorable des exportations de biens trouverait atténuée perspectives peu 
prometteuses pour la saison les touristique. Déjà les réalisations des sept premiers mois de 1989 font 
ressortir une baisse de 1.8% pour les entrées des non-résidents et de 20% pour les recettes 
touristiques suite au ralentissement du tourisme libyen. 
 
 
 
------------------------------------------------- 
 (1) Dépense moyenne par touriste en 1986 
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I -LE SOLDE COURANT 
 

Traditionnellement déficitaire, la balance des opérations courantes s'est soldée en 1988 par 
un excédent de 84 MD contre un déficit de 82 MD en 1987 et 560 MD en 1986.  

 
Ces progrès appréciables enregistrés suite notamment à la mise en œuvre programme 

d'ajustement structurel s'expliquent  par le bon comportement de nos exportations de biens et 
services dont la contribution  du PIB a atteint 43% contre 35% en 1987 et 31% en 1986. 
 

L'amélioration du solde courant en 1988 est d'autant plus remarquable qu'elle s'est réalisée en 
dépit d'un accroissement du déficit commercial, consécutif à la contraction de l'excédent pétrolier et 
au recours accru aux importations suscité par l'insuffisance de la production agricole, la reprise de la 
demande intérieure (+ 4.4% en volume) et l'accélération de la croissance des exportations de biens 
non énergétiques (23.3% en volume contre 14.4% en 1987)  
 

 
 
 

Toutefois cette amélioration devrait être appréciée à sa juste valeur car elle cache des 
faiblesses qui pèsent sur l'équilibre de notre balance des paiements et qui se rapportent 
particulièrement au déficit commercial qui s'est inscrit en augmentation de 50% en 1988. 

 
Certes les exportations de marchandises continuent à progresser à un rythme soutenu, mais 

les importations, en valeur absolue, ont augmenté plus rapidement en 1988. 
  
Pour ce qui est des invisibles nets* dont l'excédent a plus que compensé le déficit 

commercial en 1988, leur bon comportement est dû à l'augmentation des revenus de nos  travailleurs 
à l'étranger, mais surtout, à la forte croissance des recettes touristiques suite à l'afflux de touristes 
libyens, consécutif à la réouverture des frontières entre les deux pays.  
 

En effet en l'absence de cette conjoncture touristique favorable, le déficit courant aurait 
atteint les 320 MD (3.7% du PNB). Ce résultat montre une certaine fragilité de la balance des 
paiements d'autant plus que le poids des recettes touristiques et des revenus du travail, deux postes 
particulièrement sensibles aux fluctuations de la conjoncture, dans les recettes courantes a atteint 
près de 37% en 1988 ce qui ne constitue pas un signe de bon équilibre. 

 
-------------------------------------------------- 

• Invisibles nets = Services + Transferts – Assurance et frêt 
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II - LES ECHANGES COMMERCIAUX 
 

La détérioration en 1988 du solde des échanges commerciaux est également illustrée par la 
régression du taux de couverture qui passe de 71% en 1987 à 65% en 1988, l'augmentation du taux 
de pénétration étrangère de près de 6 points en volume comme en valeur et les pertes de parts de 
marché en dépit d'un effort à l'exportation croissant. 

 
L'aggravation du déficit en matière d'échanges commerciaux est pour partie dûe à la 

sécheresse qui a sévi en 1988 et entraîné une baisse sensible de la production agricole, ce qui a 
engendré des importations supplémentaires destinées à l'alimentation humaine et animale et un 
manque à gagner au niveau des ventes d'huile d'olive, d'agrumes, de vin… évalués à environ 170 
MD, soit 15% du déficit commercial.  
 

Cette aggravation est également la conséquence  des mesures de libéralisation des 
importations engagées depuis la mise en oeuvre du plan d'ajustement de structurel, de la reprise de la 
demande intérieure et surtout de l'accélération de la croissance du volume des exportations non – 
énergétiques dont le contenu en importations  est relativement élevé (environ 37%).  
 

Elle s'explique enfin par la contraction de l'excédent énergétique sous l'effet de la baisse des 
quantités exportées et de l'évolution défavorable des termes de l'échange énergétique.  
 

Tous ces facteurs ont engendré un accroissement du volume des importations (+ 24.4%) 
beaucoup plus important que celui des exportations (13.7%) et qui, conjugué à une relative stabilité 
des termes de l'échange, a eu pour effet la dégradation du solde commercial et du taux de couverture 
et l'augmentation du taux de pénétration.  
 

Cette détérioration est générale à tous les regroupements de produits qui ont vu, soit leur 
déficit se creuser (276% pour les produits alimentaires, 33% pour les matières premières et demi-
produits, 18% pour les biens d'équipement et 50% pour les biens de consommation) , soit leur 
excédent se contracter ( - 22% pour les produits énergétiques ). 

 
Par zone géographique, la dégradation est plus sensible à l'égard  de la CEE des 12, notre 

principal partenaire, qu'avec le reste du monde.  
 
Cependant il n'en demeure pas moins que la contribution de nos partenaires non 

communautaires dans le déficit, en augmentation sensible depuis 1986, reste élevée et atteint 50% en 
1988. 
 

Ainsi, bien qu'elle absorbe les 3/4 de nos ventes et fournisse les 2/3 de nos achats, la CEE ne 
participe que pour 50% dans notre déficit contre 40% en 1987. 

 
 Ce résultat montre l'importance de l'effort à fournir en matière de conquête de nouveaux 

marchés pour réduire notre déficit avec les pays non membres de la CEE et par voie de conséquence, 
améliorer notre balance commerciale. 
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Une Autre conséquence de l'accroissement des importations est l'augmentation du taux de 
pénétration pour tous les regroupements, à l'exception des produits énergétiques, ce qui a permis aux 
fournisseurs étrangers de récupérer sur le marché local les parts perdues en 1987 suite à la bonne 
récolte agricole et à l'essoufflement de la demande intérieure. 
 
 

En revanche, les exportateurs tunisiens, malgré une accélération de la croissance de leurs 
ventes, ont concédé des parts sur les marchés de leurs principaux clients (pays industrialisés) 

 
Cette perte de parts de marché tant à l'intérieur qu'à l'extérieur montre l'importance de l'effort 

à fournir pour la promotion. de nouveaux investissements productifs et l'incitation à une meilleure 
utilisation des capacités existantes afin d'augmenter la productivité et d'accroître par conséquent la 
production. 
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(1) Taux de pénétration = (Importations/Demande intérieure) 
avec demande intérieure = Production + Importations Exportations 
 
(2) Effort à l'exportation = (Exportations/Production) 
 
(3) Pour obtenir ces parts, on rapporte les importations de chaque zone en provenance du pays concerné à ses 
importations totales en prévenance du reste du monde (importations extra-CEE des 9 ou importations extra-pays 
industriels). Cela veut dire que le dénominateur ne comporte pas les importations intra-zône (l'ensemble des pays de 
chaque zone étant considéré comme un seul pays vis-à-vis du reste du monde) et que la part de marché de la Tunisie, du 
Maroc et de la Turquie sur chaque zone est fonction de leurs exportations vers la zone en question. 
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III - LES INVISIBLES 
 

Comme il a été signalé plus haut, la très bonne la performance invisibles en 1988 est 
attribuable à l'évolution favorable des revenus du travail est  (+ 16%) et surtout à l'augmentation 
recettes spectaculaire des recettes touristiques (+ 91%) suite à la réouverture des frontières entre 
notre pays et la Libye.  

 
L'ampleur de cette augmentation est telle que les entrées en devises au  titre du tourisme sont 

arrivées à couvrir presque la totalité du déficit commercial et à contribuer pour 26% dans les recettes 
courantes contre 17.6% en 1987. 
 
  Certes, cette importante augmentation résulte de l'afflux des touristes libyens dont le nombre 
a dépassé 1.2 millions de personnes, mais il faut également remarquer que l'effectif de l'ensemble 
des clients traditionnels s'est accru de 19% , engendrant des entrées en devises de l'ordre de 682 MD, 
en augmentation de 20% par rapport aux recettes touristiques de 1987. 
 

Ces performances enregistrées par le secteur de l'hôtellerie sont illustrées aussi par 
l'accroissement de la dépense par touriste qui passe de 257 D en 1986 à 303 D en 1987 et 313 D* en 
1988. 
 

 
 
 
 
----------------------- 
(*) Les touristes traditionnels ont dépensé en 1988 une moyenne par tête de 305.5 D  
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Toutefois, il n’en demeure pas moins que ces performances restent en deçà de celles réalisées 

par certains pays concurrents comme le Maroc et surtout la Turquie.  
 

En effet, parmi ces trois pays, celui qui a intégré le mieux l'industrie touristique est sans 
conteste la Turquie : la croissance du nombre de touristes y est la plus forte, mais le poids du 
tourisme dans les recettes le d'exportation reste le plus faible (16%  contre près de 30% au Maroc et 
28% en Tunisie). (1) 
 

La Turquie et à un degré moindre le Maroc, où le touriste dépense plus qu’en Tunisie, 
réalisent donc le meilleur bénéfice. 
 
 
Dépense par Touriste    1985    1986 
(en $ US) 
-----------------------------   ---------          ----------- 
 
Tunisie     275    325 
Maroc      275    376 
Turquie     665    584 
 
 
 

Dés lors, la question qui se pose aux responsables du secteur est comment augmenter le 
nombre de touristes les amener à dépenser plus dans notre pays? 
 

La réponse réside dans la diversification du produit touristique, l'amélioration des prestations 
et le maintien d'un rapport qualité - prix à niveau compétitif. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
----------------------------------- 
(1) Résultats enregistrés en 1986 
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