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Taux interbancaires et inflation
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Au cours du mois de février, le dinar
est resté stable par rapport au panier
de devises étrangéres. En effet, il a
connu une dépréciation de 1.1% par
rapport au dollar mais une
appréciation de 0.8% par rapport a
I'euro, et ce, selon le fixing officiel de
la BCT.

Les taux obligataires issus des bons
du Trésor se sont globalement
stabilisés au mois de février par
rapport a janvier 2018, mais toujours
en forte hausse sur la partie court et
moyen termes, par rapport aux
niveaux observés début 2017, et ce a
cause de la hausse des taux
directeurs et des besoins de
financement du Trésor de plus en
plus élevés.

Le TMM a poursuivi sa hausse durant
le mois de février pour se situer a
5.61% contre 5.53% en janvier.
L'inflation a atteint un pic historique
de 7.1% en février (contre 6.9% en
janvier). Le taux directeur de la BCT a
été relevé de 75 pb lors du conseil
d’administration du 5 mars 2018. Le
taux de rémunération de I'épargne
TRE est maintenu a 5%.

La balance des paiements est
déficitaire au mois de janvier 2018
malgré une amélioration de Ia
balance commerciale. Ce déficit est
partiellement compensé par les
emprunts étrangers dont le montant
a diminué de 50% par rapport a la
méme période de 2017.

Réserves de changes sous pression
continue suite au déficit structurel de
la balance courante et sous I'effet des
réglements procédés par la Tunisie
en début de chaque année. Elles
s’élevent a 11.1 Mds a mi-mars, soit
78 jours d’importations contre 106
jours a la méme période de 2017.
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Dossier du mois: L’endettement en Tunisie

La récente hausse des taux directeurs par la Banque Centrale de Tunisie a remis sur le tapis le débat sur le taux d’endettement en Tunisie. En effet,
rappelons que la BCT vient de relever son taux directeur de 5% a 5.75%. Le taux de la facilité de dépot (ie le taux auquel les banques peuvent placer leurs
excédents de liquidité a la BCT sur une journée) est quant a lui passé de 4% a 4.75% et enfin le taux de la facilité de prét (ie le taux auquel les banques
peuvent emprunter leurs besoins de liquidité sur une journée aupres de la BCT, moyennant certaines garanties) est relevé de 6% a 6.75%. Cette hausse des
taux directeurs entraine mécaniquement la hausse des taux interbancaires (ie les taux auxquels les banques se prétent entre elles, au jour le jour, leurs
excédents ponctuels de liquidité), et donc aussi la hausse de la moyenne de ces taux, a savoir le TMM. Ce TMM passera donc, tres probablement, dans la
zone des 6%. Les crédits (privés) en Tunisie étant majoritairement indexés au TMM, on comprend que cette hausse inquiete les différents acteurs
économiques, lesquels soulignent le niveau élevé de I'endettement en Tunisie. Mais, cette hausse est-elle réellement inquiétante?

X 3 Graphel: Taux d’endettement en % du PIB
Taux nominal vs taux réel
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Niveau d’endettement en Tunisie
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revanche, I'utilisation de cette dette est un sujet essentiel. Contacts Salle des Marchés UBCI
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Bien que les informations contenues dans le présent document proviennent de sources que I’'UBCI considére comme fiables, nous ne pouvons en garantir I’exactitude. L’analyse contenue
dans ce document constitue notre point de vue et peut évoluer. Elle ne constitue en aucune maniére une recommandation de gestion.



