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EVALUER LE RISQUE-PAYS?

▶Analyse des éléments d’incertitude qui 
contribuent à un environnement défavorable pour 

des agents étrangers ou résidents en ce qui 
concerne le cadre macroéconomique, financier, 

socio-politique et institutionnel
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MESURER
ANALYSER

COMPARER
ARBITRER RISQUES ET OPPORTUNITÉS
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http://www.developingfinance.org/
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JANVIER 2011: YIELD (RENDEMENT) SUR L’OBLIGATION 06-2020
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4,15%

6%
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VOLATILITÉ DU YIELD SUR L’OBLIGATION SOUVERAINE DE LA TUNISIE 2025 $1 MILLIARD
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Etat d’urgence prolongé
+ congrès Nidaa Tounes à Sousse

+ gouvernement Habib Essid
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100 bp= Credit default swap =
$100,000 pour $10 million

LE COÛT DE L’ASSURANCE DU RISQUE-PAYS
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100 bp= Credit default swap =
$100,000 pour $10 million
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COMPARER ET DIFFÉRENCIER
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TUNISIE: TAUX DE CROISSANCE DU PIB ET TAUX D’INFLATION 1980-2017
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Source: IMF 10/2017
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Double choc 
de croissance

TAUX DE CHANGE EURO-DINAR 2009-17
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1,77/€

2,93/€

40%

18%
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DÉFICIT DE COMPTES COURANTS 
ET BESOINS DE FINANCEMENT EXTÉRIEUR 1990-2018
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Source: IMF 10/2017
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DÉFICIT DE BALANCE COURANTE  ET FINANCEMENT PAR CAPITAUX NON-CRÉATEURS DE DETTE
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Flux nets de IDE/PIB %

Source: IMF & UNCTAD
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2010-2016: DES FLUX D’IDE DIVERGENTS

MH BOUCHET (c) 2017
14

cimenteries

Tunisie-Telecom

Maroc-Telecom
PSA, Bombardier, 
Renault, Danone

LE JEU À SOMME > 0 DES IDE
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2009-17: DÉFICIT DE BALANCE DES PAIEMENTS 
ET DÉCLIN DES RÉSERVES DE CHANGE

mois d’import
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MATURITÉS DES OBLIGATIONS EN DEVISES ÉMISES PAR LA TUNISIE 2017-33

MH BOUCHET (c) 2017
17

Bloomberg

RECOURS CROISSANT À L’ENDETTEMENT EXTÉRIEUR POUR FINANCER LE DÉFICIT 
DU COMPTE COURANT

MH BOUCHET (c) 2017Source: IMF, BIS and IIF
18

MH BOUCHET (c) 2017

US$  millions

Taux moyen = 2%

Taux moyen = 2%

Source: IIF, IMF
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NEUTRALISER LE RISQUE-PAYS SUR LES MARCHÉS DE CAPITAUX? 

07/2012: $485 million, 7-year sovereign bond at a coupon 
rate of 1.68%, with 100%  guarantee of the repayment of 
principal and interest by the US government to help return 
to market access since 2007

 07/2014: $500 million 7-year bond priced at a coupon rate of 2,45% 
with 100% guarantee by USAID of the repayment of principal and 
interest, following PM Joma’s visit to Washington 

 08/2016: $500 million 5-year bond priced at a coupon rate of 1.41% 
with guarantee of US Treasury
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ESTIMATION 
DETTE EXTERNE 

TOTALE 2017

$29,3 MILLIARDS = 
77% PIB   

180% 
DETTE/EXPORTS

(DSR = 18%)
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FMI; 1826; 7%

Club de 
Londres; 3226; 

12%

IFIs/Multi; 
5221; 19%

DTS; 384; 1%

Bonds; 6246; 
23%

Crédits export; 
2600; 10%

Club de Paris; 
3464; 13%

Court terme; 
4000; 15%

PROFIL D’AMORTISSEMENT 2017-2021 EN % DU PIB
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& IMF

MH BOUCHET (c) 2017
23

Source: BERD, BEI, BAD, 
AFD, UE, BID

11/2016-2020

Dons Crédits Conditions

Arabie Saoudite 220 1800 Invest.

Koweit 1100 5 ans

Qatar 2800

Turquie 220 dépôt BCT

Suisse 560 7 ans

Canada 50 4 ans Invest.

BEI 2500 4 ans

BEI Gazoduc 380

AFD 3000 4 ans

Fades 3300 30 ans

UE AMF 500 M/LT

France 25 420 4 ans

KFW 30 260

BAD 1500 4 ans

309

BID 4400 5 ans

BIRD 2200

BERD 650

FMI 2900 4 ans

TOTAL 775 28349 29124

RATING DU RISQUE-PAYS
DE LA TUNISIE
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2 PROFILS 
DE 

RISQUE-PAYS?  

MH BOUCHET (c) 2017
Source: DEFI, Coface, IMF, 
Bloomberg, Unctad, FITCH, Euler
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MESURER, CLASSER ET COMPARER LA GOUVERNANCE?
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LES PRINCIPAUX OBSTACLES À LA COMPÉTITIVITÉ ET À L’INVESTISSEMENT?
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TUNISIE- DOING BUSINESS SCORING 2017
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ENCOURS DE DÉPÔTS PRIVÉS TUNISIENS DANS LES BANQUES INTERNATIONALES
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Source: BIS Locational Banking Statistics 10/2017
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Source: BRI
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CONCLUSION: 
PERSPECTIVES DU RISQUE-PAYS ET ATOUTS DE LA TUNISIE?

Investisseurs et agences 
de notation observent le 
processus de 
normalisation

Chômage des jeunes

Déséquilibres régionaux

Compétitivité menacée

Fragilité des banques 
tunisiennes: Bâle III?

▶Constitution de 2014

▶Reprise économique dans l’UE (2018?)

▶Taux d’intérêt favorables (mais avec rebond!)

▶« Statut de partenariat privilégié UE» 11/2012 + 
Plan d’Action 10/2016

▶Projet d’Accord de Libre-échange (UE-ALECA)

▶Réforme du secteur tourisme

▶Qualité de l’éducation/formation

▶Retour des capitaux expatriés

▶Transparence et gouvernance
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LES  POINTS CLÉ 
DE LA 
COMPÉTITIVITÉ
DE LA TUNISIE
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Source: WEF-2017
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STRUCTURE 
COMPARÉE 
D’ENDETTEMENT 
EXTÉRIEUR
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13%

Morocco's external debt
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Other
28%

Tunisia's external debt
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TUNISIE: SOUTENABILITÉ DE LA STRUCTURE DE DETTE EXTÉRIEURE?
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Source: Banque Mondiale et FMI


