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Madame, 

Veuillez trouver ci-joint 5 exemplaires de notre rapport final portant sur l'valuation des 
contraintes qui font obstacle h l'am(Lioration des operations des intermndiaires financiers 
en Tunisie. I1a &6 pr~pari&par M. Dennis de Munnicl, M. David Gordon, M. Jalil 
Shoraka et Mine Deborah Dungan et examin6 par Price Waterhouse, maitre d'oeuvre 
aux termes du FSPD. 

Nous avons 6t6 enchant(s de travailler une fois de plus avec l'USAID/Tunis. En 
esprant pouvoir collaborer avec vous sur d'autres projets h l'avenir, nous vous prions 
d'accepter, Madame, l'expression de notre consid6ratiort distinguee. 

J. Richard Breen 
Directeur du Projet, FSDP 

Pitces jointes 
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GLOSSAIRE DE CERTAINS TERMES FINANCIERS IMPORTANTS
 

1. Vente aux enchbres des bons du Tr~sor h court terme : Le proc6d6 par lequel les 
autorit6s mon~taires centrales invite toutes les parties int6ress~es h soumettre des offres, 
puis octroie des unit6s au plus offrant, les offres 6t nt class~es par ordre d~croissant de 
prix. 

2. Acceptation bancaire : Une source importante de financement du commerce 
international - effet h terme, tir6 sur une banque commerciale, payable h l'exportateur 
sur la base de fonds qui seront d~pos6s h la banque par l'importateur la date 
d'6ch~ance. La banque prend un droit d'acceptation et le tirage est garanti par les biens 
6chang~s.
 

3. Certificats au porteur : Certificats non port~s sur les registres de la soci6t6 qui les 
6met, et qui sont payables au porteur. 

4. March financier (ou des capitaux) : Le march6 des valeurs h long terme, en 
g6n~ral avec une 6ch6ance de plus d'une ann6e. 

5. Socit d'investissement h capital fixe : Un fonds d'investissement priv6, qui est
 
autoris6 h &mettreun certain nombre d'actions h la fois.
 

6. SkuritO garantie : Une garantie offerte au pr~teur jusqu'au remboursement du 
pr~t. En cas de d6faut de paiement de la part de l'emprunteur, le preteur a le droit lgal 
de saisir la garantie et de la vendre pour rembourser le pret. 

7. Effet de commerce : Billet h ordre ordinaire 6mis par des grosses soci6t6s, dont 
1'6ch6ance varie entre ? et 270 jours. Institu6 pour remplacer les pr~ts bancaires h court 
terme, la qualit6 de cr6dit du billet refltte l'6tat de sant& financi~re de l' metteur. 

8. Convertibilit6 : Libert6 d'6change de devises, dans certaines circonstances, sans 
restriction ou contrOle exerc6 de la part du gouvernrement. 

9. D pts sur comptes courant : D~p8ts pouvant faire l'objet d'un retrait h la 
demande, par cheque ou transfert 6lectronique. 

10. Obligation non cautionn6e : Obligation g6n6rale soutenue par Y'int6grit6 de 
l'emprunteur et document6e par un accord. Un bon non garanti est une obligation non 
cautionn~e. 

11. Titre obligataire : Une revendication fixe et prioritaire sur les revenus de 
l'institution 6mettrice. La plupart des titres obligataires pf'mettent des paiements 
p~riodiques par coupons et un remboursement du principal h l'6ch~ance. Un bon est un 
titre obligataire. 
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12. MarchE des actions ordinaires : le march, des actions ordinaires et privilgies 
des soci6t6s priv6es. 

13. Actic-us : Une revendication de propri6t6 sur l'institution 6mettrice, sans date 
d'fch6ance ou de remboursement. Les d6tenteurs participent aux recettes de l'6metteur 
sous forme de paiements de dividendes verses aprbs paiement de toutes les autres 
revendications. Les actions ordinaires et privi1gi~es en sont. 

14. Libralization des changes : La r6duction progressive des restrictions 
gouvernementales (interdictions, taxes, quotas ou prix fix6s par le gouvernement) sur 
l'achat de devises trangbres par les citoyens du pays, ou sur l'achat de la monnaie 
nationale par des 6trangers. 

15. Effet public : Instruments 6mis par le gouvernement avec engagement de
 
remboursement de la dette.
 

16. March6 mon~taire de banque ft banque : Le march6 utilis6 par les banques 
commerciales pour obtenir des fonds, en 6mettant des certificats de d~p~t, en passant 
des accords de r6m6r&ou par la vente d'acceptations bancaires. Les banqucs se servent 
aussi du march& h des fins d;investissement, dtenant des instruments du march& 
mon6taire comme une forme de r6serve secondaire. 

17. Systbme interne de vrification des comptes : Un systbme interne congu pour 
'examen et la verification des documents comptables et documents de soutien d'une 

soci~t& pour en 6valuer l'quit6, la constance et la conformit& aux principes comptables 
g~n~ralement accept~s. 

18. Liquidit6 : Une caract6ristique des avoirs financiers, d~crivant la possibilit&de 
transformer facilement ces avoirs en argent liquide. Aussi utilis6 pour d6crire un titre ou 
un bien dont un nombre suffisant d'unit~s sont en circulation pour permettre 
d'importantes transactions sans qu'il y ait une baisse importante des prix. 

19. hscription : L'inclusion d'un titre sur la liste de ceux qui son: autoris~s h 8tre 
6changes en bourse. 

20. March6 mon~taire : Le march6 des titres h court terme, en gnral ceux dont 
l'chance est i un an ou moins, comme les bons du Tr6sor h court terme, les certificats 
de dep~t et les acceptations bancaires. 

21. Fonds commun de placement : Un fonds g6r6 par une soci6t6 d'investissement qui 
obtient de l'argent des actionnaires et l'investit dans des actions, bons, options, biens ou 
titres du march6 mon6taire. 

22. Pres non productifs : Se r6fbre h la totalit6 des pr8ts non productifs et 
ren~goci~s. Les prets sont non productifs lorsque l'6ch6ance du remboursement du 
principal est d6pass6e de 90 jours ou plus et le prt n'est pas totalement garanti ou 



lorsque, de l'avis de la gestion, le principal et les int6rts ne seront probablement pas 

pay6s conform6ment aux termes stipul6s. 

23. 3anque off-shore : Une banque dont le sitge se trouve hors du pays. 

24. Soci6tk d'investissement h capital variable : Un fonds g6r6 par une soci6t6 
d'investissement, qui offre des actions h la valeur nette proportionnelle des avoirs de leur 
portefeuille et rachbte les actions en circulation sur pr6sentation au meme prix. 

25. Op6rations sur niarch6 libres : Op6rations des autorit6s mon6taires centrales
 
portant sur l'achat et la vente de titres du gouvernement. Le moyen le plus important
 
par lequel ces autorit6s contr6lent l'expansion et le r6tr6cissement des fonds dans le
 
systbme bancaire.
 

26. Gestion de portefeuille : La gestion du portefeuille des titres d6tenus par une 
personne ou un investisseur institutionnel (comme un fonds commun de placement, une 
caisse d'assurance, un plan d'int6ressement, le d6partement trust d'une banque, ou une 
compagnie d'assurance). 

27. Cahier des charges de portefeuille de banques : Les obligations 16gales impos6es 
aux banques par les autorit~s mon6taires centrales concernant la composition de leur 
portefeuille de pret. Un outil de politique publique souvent utilis6 pour canaliser les 
pr~ts vers les secteurs prioritaires. 

28. R6glementation et supervision : Le processus par lequel les autorit&s mon6taires 
centrales supervisent le systbme financier afin de promouvoir la stabilit6 mon6taire et 
assurer le bon 6tat de sant6 des institutions financibres. Les trois composantes 
principales d'un systbme efficace de r6glementation et de supervision sont une base 
statutaire solide, un systbme de surveillance hors site et un programme d'inspection sur 
place. 

29. Rescompte : Le processus par lequel les banques empruntent des fonds 
suppl6mentaires auprbs de la Banque centrale afin d'accorder des prets au public ou h 
des secteurs sp6cifiques de l'6conomie et avoir une r6partition positive. 

30. Obligations de reserve des banques : Obligations l6gales impos6es par les 
autorit6s montaires centrales sur le niveau d'avoirs financiers que les banques 
individuelles doivent conserver sous forme d'argent iquide et autres avoirs liquides. 
Habituellement calculM en tant que pourcentage des d6p6ts h vue et des d6p8ts; h terme. 
Le changement de l'obligation de r6serve est un moyen important par lequel les 
autorit6s mon6taires centralcs contr~lent l'offre cumulative d'argent et de credit. 

31. Mobilisation de l'kpargne : Le processus par lequel l'6pargne est transf6r6 d'un 
secteur de l'6conomie vers un autre. 



32. March6 secondaire : March6s d'6change et hors-cote otb les titres sont achet6s et 
vendus aprbs leur 6mission initiale sur le march6 primaire. 

33. Instrument du march6 des titres : Un instrument 6chang& sur le march& de la 
dette ou des titres, comme actions, bons, droits de souscription, mandats de souscription 
ou options. 

34. Dette h court teme du gouvernement : Obligations 6mises par le gouvernement, 
arrivant h 6ch6ance dans l'ann6e, comme les bons du Tr6sor h court terme. 

35. Bon du Tr~sor h court terme : Une dette du gouvernement central, dont 
l'6ch6ance est de moins d'un an. 

36. Trust : Organisme engag6e en tant que trustee, fid6icommissaire ou agent d'une 
personne ou d'une affaire, dans l'administration des fonds d'un trust, d'un patrimoine, 
des arrangements de garde, le transfert et l'enregistrement d'actions et autres services 
similaires. Habituellement associ& a une banque commerciale. 

37. Capital-risque : Une importance source de financement pour les soci6t6s qui 
d6marrent ou les entrepreneurs engag6s dams des affaires nouvelles ou des rotations, 
comportant un risque substantiel au plan des investissements, mais qai offrent des 
possibilit6s de profits au-dessus de la moyenne. Aussi appel6 capital h risque. 

[Sources : 1)J. Fred Weston et Eugene Brigham. Managerial Finance. Illinois: The 
Dryden Press, 1981. 2) William Baughn, The Banker's Handbook, Dow Jones-Irwin: 
1988. 3) J. Orlin Grabbe. International Financial Markets. Elsevier: 1986. 4) Barron's 
Dictionary of Financial Terms] 



RESUME ANALYTIQUE 

A. INTRODUCTION 

L'USAID/Tunis a octroy6, par le biais de son programme de d6veloppement des 
marchers financiers, un contrat h une 6quipe de consultants du Projet de d6veloppement
du sect;,ur financier (FSDP) de .'APRE dans le but de r6aliser une 6valuation g6n6rale 
du secteur financier de la Tunisie. L'6quipe du projet a eu d6crire et a analyser les 
principales contraintes l'interm6diation financitre efficace en Tunisie et h soumettre 
des recommandations destin6es bL guider l'USAID/Tunis dans '61aboration d'un 
programme actif d'assistance au secteur financier de ce pays. Le pr6sent rapport est 
di.vis& en trois chapitres principaux : une analyse de l'environnement des march6s 
financiers, une description des ins.itutions de ce march6 et des recommandations pt rtant 
sur l'assistartce que peut apporter I'USAID afin de promouvoir le d6velop1 ement dL 
secteur financier. Les recommandations figurant dans le pr6sent rapport sont ax6es sur 
les domaines pour lesquels l'assistance technique, la formation et un complment de 
recherche pourront avoir le plus grand impact possible sur la -nobilisation des ressources 
financibres en vue du dveloppement du secteur priv6. 

B. .'ENVIRONNEMENT DES MARCHES FINANCIERS 

L'un des points principaux sur lesquels le programme de r6formes 6conomiques entrepris 
par le gouvernement tunisien a port6 a 6t6 le secteur financier. Avec l'adoption du 
programme d'ajustement structurel en 1986, le gouvernement tunisien a entrepris un 
changement radical de ses lois at institutions relatives au secteur financier. Des mesures 
d'importance ont t6 prises en particulier en vue d'une lib6ralisation de la politique 
mon6taire, du droit fiscal et de la r6glementation bancaire. 

La Banque centrale cherche, depuis 1986, h remplacer ses anciennes politiques 
d'affectation de credit et de contr~le des taux d'int6rt par une politique reposant 
davantage sur les activit6s du march6 r iontaire pour ajuster la masse mon6taire et g6rer 
l'inflation. Les mesures sp~cifiques qui ont 6t6 entreprises ti cette fin comprennert le 
remplacement graduel des bons du Tr6sor k long terme et h faible taux d'int6ret par des 
bons du Tr6sor h court terme, un repli des activit6s de r6escompte et une r6duction du 
cahier des charges de portefeuile du systbme bancaire. La Banque centrale a aussi 
modifi6 les conditions requises pour '6mission de billets de tr~sorerie par des entreprises 
non bancaires et r6vis6 Ie m6canisme par lequel elle intervient dans le march6 mon6taire 
de banque h banque. 

Les r6formes du secteur fiscal et bancaire ont aussi 6t progressistes. Le gouvernement 
tunisien a r6cemnment adopt6 un systbme plus simple et transparent d'imp~ts directs sur 
les revenus des personnes et des societ6s. Outre le fait qu'elles 61iminent la double 
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imposition sur le revenu des soci6t6s, ces nouvelles politiques r6duisent les mesures 
faites pour encourager les entreprises h avoir recours h la dette au lieu de la 
participation au capital. Une mesure importante de libralisation du secteur bancaire t 
prise lorsque la Banque centrale a abrog&sa poiitique d'approbation pr6alable de la 
majotit6 de tous les pr8ts bancaires. En outre, les taux d'int6r&t verses par les banques 
sur les d6p6ts h terme ont Wt6 lib6r's et les taux d'int6r&t dbiteur ont W partiellement 
lib~r~s pour les secteurs non prioritaires. 

Le d~veloppement du marciht des titres s'effectue lentement. En Tunisie, la mobilisation 
de l'6pargne s'est 6tendue plus rapidement par le biais de credits h court terme accord"s 
par le systbme bancaire quo; par l'utilisation du march6 des titres et du credit 
d'investissement b long terme. La possibilit6 d'utiliser d'autres sources de financement et 
plus sp~cialement le financement bancaire, dissuade les entreprises tunisiennes d'6mettre 
des obligations ou des valeurs pour acqu~rir un capital hi risque. La demande en mati~re 
de titres se trouve aussi limit&e par le manque de cor.fiance de la part des investisseurs 
qui pergoivent le march& financier comme 6tant hautemcnt sp~culatif et vuln6rable aux 
abus pouvant 8tre conmis par des personnes privil~gi~es. Un grand nombre de 
changements envisag6s h l'origine par le gouvernement tunisien n'ont pas eu lieu, malgr6 
les r6formes progressistes mises en place depuis 1986. 

L'une des centraintes les plus constantes au d~veloppement du secteur finncier est le 
manque d'informations financibres nomalis6es et fiables. Ce probl~me ne fait 
qu'accroitre raversion des banques tunisiennes vis-4i-vis des risques parce qu'il les 
emp~che d'analyser la capacit6 d'endettement de leurs clients. En outre, l'impr&cision 
des irformations fournies k la Banque centrale par les banques elles-memes rend 
inefficace les mi6canismes de r glementation et de supervision. Qui plus est, le manque 
de transparence des rapports financiers restreint h la fois l'investissement local et la 
capacit& des entreprises tunisiennes h attirer un capital ext6rieur. 

C. LES INSTITUTIONS DU MARCHE FINANCFR 

Bien que les institutions du march6 financier de la Tunisie soient bien d6velopp6es par 
rapport a de nombreux autres pays en d6veloppement, le systbme financier est largement 
domin6 par les banques commerciales, dont la plupar! sont plac~es sous le contrale de 
l'Etat. Outre douze banques commerciales, le secteur bancaire se compose de la Banque 
centrale, de banques de d6veloppement, de banques off-shore et d'institutions financibres 
sp cialis6es. Les huit banques de d6veloppement que compte la Tunisie sont 
principalement engag6es dams le financement de projets et l'octroi de prtts h long terme 
ainsi que dans la prise de participation au capital social d'entreprises faisant partie des 
secteurs prioritaires de l'6conorrie : surtout la fabrication et le tourisme. Bien que les 
banques off-shore ne constituent qu'une faible partie du secteur bancaire commercial, 
des r6formes r6centes oat 6tendu leurs activit6r, afin d'y inclure l'obtention de d6pots en 
dinars faits par les r6sidents et d'utiliser leurs ressources en devises pour financer des 
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cr6dits h moyen et h long termes, qui sont octroy6s aux soci6t6s dans le cadre de 
transactions d'import-export. Les banques sp~cialis6es comprennent la Banque Nationale 
Agricole, qui finance le secteur agricole et la Banque de rHabitat, qui accorde des 
cr6dits h moyen terme aux promoteurs des secteurs public et priv& pour financer le 
d6veloppement de l'infrastructure ainsi que la construction de logements. 

Plusieurs problbmes confrontent le secteur bancaire tunisien. Au niveau individuel, les 
banques tunisiennes ne semblent pas 8tre en bonne sant6 financibre. Ceci s'explique par 
l'tat des portefeuilles de prt de ces banques, le niveau de comptence du personnel 
des services des pr ts et l'insuffisance g6rale de leurs fonds propres. Le secteur 
bancaire dans son ensemble souffre d'un manque de comp6titivit6 et de dynamisme. La 
Banque mondiale collabore actuellement avec la Banque centrale pour trouver des 
rembdes hi certains de ces problmes par le biais d'un programme dont le but est 
d'am6liorer '6tat de sant6 des banques tunisiennes. 

Le march& financier de la Tunisie est aux premiers stades de son d6veloppement. La 
16gislation r6gissant la bourse de Tunis a fait l'objet de r6visions massives en 1989. De 
nouvelles dispositions r6glementant le mouvement des valeurs, les conditions de cotation, 
la divulgation d'informations financibres et l'admission de courtiers t la bourse ont d6jh 
6t6 mises en oeuvre. Le temps a cependant manqu6 pour que les participants en 
puissance au march6 des titres r6alisent la nature et l'importance de l'impact que ces 
changements peuvent avoir. En fait, depuis 'adoption de ces nouvelles lois, le nombre 
des soci6t6s inscrites en bourse est pass6 de 49 h 13 et le volume des fchanges est rest& 
minime, se limitant aux institutions bancaires. Les responsables du secteur priv& et ceux 
des institutions financibres de Tuuisie estiment que la bourse n'est pas appel~e b.jouer 
un r~le important dars le secteur financier du pays avant longtemps. 

Pour qu'il puisse y avoir un march& des titres fort, il faudra des investisseurs 
institutionnels viables poss6dant 'expertise professionnelle de la gestion de portefeuille. 
Il existe actuellement, dams le secteur financier tunisien, plusieurs types d'investisseurs 
institutionnels potentiels, dont dix compagnies d'assurance, deux caisses de retraite, huit 
fonds cummuns de placement ferm~s et une socit6 de capital-risque. Les activit6s 
d'6change de ces soci6t6s sont actuellement minimes ou non existantes. Cependant, le 
march& tunisien des titres devrait pouvoir, hi terme, offrir les instruments r6pondant aux 
normes de s6curit6, liquidit6 et rentabilit6 de ces iL.vestisseurs institutionnels potentiels. 

Le d6veloppement du secteur de l'exportation d6pend de manibrc critique d'un systbme 
efficace d'assurance des exportations. 1 n'existe actuellement en Tunisie qu'un seul 
organisme d'assurance du cr6dit h 'exportation, la COTUNACE, qui a assur6 environ 
15% des transactions h l'exportation en 1989. Elle offre aussi une couverture pour les 
risques aussi bien commerciaux que politiques. Bien que la COTUNACE fournisse un 
systbme relativement ad6quat d'assurance h l'exportation, elle n'offre ni une garnme 
suffisante ni un niveau de services et de couverture assez Nev6 aux secteurs bancaire et 
de l'exportation. 
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D 	 RECOMMANDA1HONS!STRATEGIE PROPOSEE POUR 
L'ASSISTANCE DE L'USAID 

Les recommandations figurant dans le present rapport sont r~parties en deux grandes 
categories :1) les domaines dars lesquels le gouvernement tunisien dolt agir et dans 
lesquels I'USAID peut jouer un r6le de conseiller et 2) les domaines dans lesquels des 
mesures sp6cifiques peuvent 8tre entreprises par la mission elle-meme, par le biais d'une 
assistance technique, de programmes de formation et d'une recherche compl6mentaire. 
Ces recommandations sont classies par ordre de priorit6 d~croissant. Le classement par 
ordre prioritaire a W d~termin6 aprbs consid6ration de l'importance aussi bien que de 
l'impact potentiel de chaque mesure. A la fin du R~sumr analytique, le r~sum& des 
recommandations en donne la liste complete par ordre de priorit6. 

1 	 Dialogue politique/Mesures que le gouvemement tunisien doit 
appliquer 

En ce qui concerne la premiere cat6gorie, l'&quipe souligne six domaines clefs, par ordre 
de priorit6, dars lesquels le gouvernement tunisien a d~jh effectu6 des progrbs 
consid6rables, mais dans lesquels I'USAID pourrait fournir des conseils et un 
encouragement qui seraient de grande valeur pour une am6lioration future : 

o Premitrement, l'USAID devrait encourager la Banque centrale h 6laborer 
des plans concrets visant h la convertibilit6 totale du dinar. L'USAID 
devrait envisager l'octroi d'une assistance soit dan. la conception des 
6tapes appropri6es, soit dans "61aboration d'un programme d'information 
destin6 h r6duire au minimum les possibilit6s de voir cette convertibilit& 
entrainer fine fuite des capitaux. 

o Deuxibmement, l'USAID devrait conseiller au gouvernement tunisien 
d'approfondir les r6formes du droit commercial et les proc6dures 
judiciaires, en particulier en ce qui concerne les garanties et les rformes 
6ducatives qui permettraient aux avocats de se sp6cialiser en droit 
commercial. 

o Troisibmement, l'USAID devrait encourager la Banque centrale dans les 
efforts d.ploy6s par celle-ci pour r6duire et finir par 61iminer ses activit6s 
de rtescompte et pour r~duire graduellement le volume et la diversit6 de 
ses prets contr6l6s et la bonification des taux d'int6rt. 

o Quatribmement, I'USAID devrait suivre le processus de mise aux enchbre 
des bons du Tr6sor hcourt terme afin de promouvoie les activit6s du 
march& ouvert. L'USAID devrait, si cela savbre appropri&, fournir des 
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services d'experts h court terme afin d'&tudier le processus et de soumettre 
des recommanaations relatives a son am6lioration. 

o 	 Cinquibmement, I'USAID devrait encourager le gouvernement tunisien 
prendre des mesures destin~es h accroitre l'offre en titres participatifs. I1 
pourrait s'av6rer utile d'ir.staurer une p6riode de six mois durant laquelle 
les soci t6s pourraient 8tre inscrites &la bourse de Tunis en devant 
satisfaire t des conditions moins strictes. L'USAID devrait aussi encourager 
les banques de d6veloppement et commerciales, qui d6tiennent des actions 
d'un grand nombre de soci6t~s dans leurs portefeuilles, h vendre une partie 
de leurs avoirs par le biais de la bourse. 

o 	 Sixibmement, l'US.AD devrait conseiller au gouvernement tunisien de 
faciliter un accroissement de l'offre en matibre de titres obligataires. La 
cr6ation de nouveaux instruments tels que des obligations municipales, 
devrait 8tre encourag6e. 

2. 	 Mesuires que l'USAID/Tunisie doit appliquer 

L'6quipe soumet un certain nombre de recommandations sp6cifiques sur la fagon dont 
l'USAID pourrait founir une assistance technique bien pens6e dans les domaines cibls. 
Les trois domaines prioritaires sont : 1) assistance au secteur bancaire de la Tunisie, 2) 
am6lioration de la qualit6 des informations financibres et 3) d6veloppement de 
r'industrie de l'assurance h l'exportation. Ces voies d'assistance auront probablement Um 
effet plus grand que les efforts importants qui sont faits en vue de promouvoir le march6 
financier et l'industrie des titres dam le pays. 

Etant donn6 qu'il est si important de renforcer et de rWformer le secteur bancaire et 
qu'un programme exhaustif de r6formes a d6jh 6t6 6labor6 par la Banque centrale et la 
Banque mondiale, il est logique et important que ce domaine fasse l'objet d'une 
intervention de la part de I'USAID. Nous recommandons que la Mission participe au 
programme mis en place par la Banque centrale/Banque mondiale en fournissant une 
assistance technique dams deux domaines cibles, assurant ainsi une aide n6cessaire dans 
des domaines pour lesquels la Banque mondiale a indiqu6 qu'elle serait heureuse de 
recevoir une assistance de la part de 'USAJD. Ces domaines sont les suivants : 

o 	 Assistance h la Banque centrale en vue de l'61aboration de proc6dures 
comptables et de sysibmes d'information normalis6s, ainsi que d'un plan 
comptable pour la banque. Plus sp6cifiquement, I'USAID pourrait fournir 
des consultants qualifi6s en comptabilit6 pour aider h la r6alisation de 
cette tfiche. 
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o 	 Assistance .i la Banque centrale en matibre de formation de scs cadres et 
pour la revision du systbme de r glementation et de supervision dict&par 
la prudence. L'qu,pe suggbre que la Mission envisage de collaborer avec 
la Banque mondiale afin de mettre au point un programme r~giona! de 
formation des cadres bancaires en Afrique ftancophone, qui serait issu du 
programme actuel de la Banque mondiale. En outre, la Mission devrait 
conseiller i la Banque centrale d'effectuer un examen du systtme act-ael de 
r glementation et de supervision dict6 par la prudence et soumettre des 
recommandations relatives aux r6visions qui s'imposent. 

Le manque d'informations financibres normalisres et fiables sous-tend un grand nombre 
des autres problbmes auxquels les institutions financibres de Tunisie doivent faire face. 
Etant donn6 que ce problbme est omnipresent, l'6quipe recommande que I'USAID 
fournisse une assistance destinre h amrliorer la qualit6 des informations financibres qui 
sont disponibles dans tous les secteurs de l'6conomie, y compris le secteur financier et 
d'autres industries. LUSAID devrait plus particulibrement fournir une assistance 
technique dars l'61aboration de plans comptables, de principes comptables normalisrs et 
des normes de v&ification comptable destins h diverses industries. La Mission devrait 
aussi fournir des services de conseil et des programmes de renforcement institutionnel i 

l'association des experts comptables (OECT) et aux autres institutions chargres des 
normes comptables/de vrification comptable (le "Conseil Suprrieur de Comptabilit6" et 
la "Commission des Normes Comptables de la Bourse"). La contribution apportre par 
'USAID pourrait aussi prendre la forme de la divulgation d'informations relatives aux 

normes et pratiques comptables amrricaines et en favorisant les contacts enige les 
organisations tunisiennes de normalisation et leurs 6quivalents aux Etats-Unis. 

La troisibme activit6 prioritaire est celle de i'assistance h l'industrie de l'assurance a 
l'exportation. L'USAID devrait entreprendre une ftude approfondie destinre h 6valuer 
les besoins de la Tunisie en matitre d'assurance h l'exportat;on et de determiner si la 
COTUNACE, soci6t6 d'assurance h l'exportation qui existe drjh, a besoin d'etre 
drvelopp~e. Si l'6tude mentionnre ci-dessus recommande que, pour r~pondre aax 
besoins du pays en matibre d'assurance h 1'exportation, la COTUNACE doit etre 
renforcre, I'USAID pourrait fournir une assistance directe &cette socit&6. 

L'quipe recommande, outre ces trois activit6s prioritaires, un certain nombre d'autres 
faons dont l'USAID pourrait renforcer le secteur financier par une assistance directe. 
L'quipe suggtre que I'USAID : 

o 	 Evalue la possibilit& de creation d'un fonds de garantie des investissements 
h 1'exportation afin que les soci6ts qui investissent dams la production 
destin6e h l'exportation puissent b~n6ficier d'un capital h moyen terme. 

o 	 Discute avec la Banque centrale de la possibilit6 de cr6ation d'un 
organisme ind6pendant de d6termination du credit, qui aurait pour 
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fonction de fournir aux banques des informations les aidant h prendre des 
d6dc;ions en matibre de cr6dit et d'investissement. 

o 	 Fournie aux banques tunisiennes la formation et l'assistance technique dont 
elles ont besoin pour assurer les transactions en devises. 

o 	 Suit les progrbs effectu6s par le programme de privatisation mis en place 
par le gouveniement tunisien offre une assistance technique concemant la 
cotation et la privatisation de soci6t6 cibles. 

o 	 Cree un programme de formation destin& aux employ6s de la bourse. 

o 	 Fournie une assistance technique destin6e h am6liorer les capacit6s de 
gestion de portefeuile des investisseurs institutionnels. 

o 	 Fournie une formation ainsi qu'une assistance technique et financitre aux 
courtiers. 

o 	 Fourni une assistance technique et financibre h la socit6 h capital-risque 
qui existe d6jh (SPPI) et h d'autres v.oupes qui pourraient s'engagr dans 
cette activit6. 

o 	 Offre une assistance h la bourse de Tunis dans; rexamen des lois r6gissant 
les fonds communs de placement afin de d6terminer la meilleure m6thode 
qui permettrait de les inscrire en bourse. 

o 	 Fournie une assistance en vue d'une 6valuation approfondie de l'industrie 
tunisienne de l'assurance-vie afin de soumettre des recommandations 
portant sur le d6veloppement et l'expansion de celle-ci. 
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RECOMMENDATIONS SUMMARY 

Plan for Dinar Convertibility 1 

Improve Commercial Legislation and Judicial Procedures 1 

Reduce and Eliminate Directed Credits 2 

Encourage Open Market Opeatons 3 

Increase the Supply of Equity Securities 4 

Increase the Supply of Debt Securities :4 

Improve the Health and Competitiveness of Banking Industry 1 

-Develop Standardized Accounting &Reporting Procedures (a) 

-Assist in Revising RegulatorylSupervisory System (b) 

Assist In Improving Qualty of Financial Information 1 

Study Export I-.saranc Needs 1 

Establish an lidependent 'CentraJe des Rlsquea" Agency 2 

Create an Export Investment Loan Guaranteo Fund 2 

Provide TA to Banks for Foreign Exchange Transactions 3 

3Provide TA for Privatlzation 

Provide Trining for Stock Exchange 4 

Provide TA to Improve Portfolio Management Capabilities 4 

Provide TA to Securities Brokers 4 

Promotn Venture Capital 5 

5Promote Mutual Funds 

Promote Development of Ufe Insurance 5 
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1. 	 INTRODUCTION ET GENERALITES 

Aprbs 	la crise 6conomique de 1986, le gouvernement tunisien a entrepris, avec le soutien 
du FMI et de la Banque mondiale, un programme d'ajustement structurel. Celui-ci a W 
conpu 	de manihre 4 ce que l'cnaomie du pays, de domin6e par l'Etat se transforme en 
une 6conomie de march& aliment6e par les investissements du secteur priv&et la 
croissance sous l'impulsion des exportations. Pour que la transition de la substitution des 
importations vers une croissance aliment6e par Jes exportations soit couronn~e de succts, 
ilfaudra se reposer sur les m6canismes de l'6conomie de march6 afin de r~partir le 
capital entre les producteurs les plus efficaces des industries d'exportation et les march6s 
nationaux. Le succbs de la strat6gie d'ajustement dpend donc de la rapidit& avec 
laquelle la Tunisie peut renforcer son march&financier. Le sous-d6veloppement actuel 
des rnarch6s financiers tunisiens fait obstacle h la mobilisation de capital d'investissement 
h long 	terme, limite le mouvement des capitaux entre secteu :s, d6forme l'affectation 
efficace des ressources et emp~che les entreprises tunisiennes d'6tab!ir des relations 
internationales b6n6fiques. 

Depuis 1989, l'USAID/Tunis a poursuivi une strat6gie dont le but est d'aider le 
gouvernement tunisien . accroitre la part du PIB revenant au secteur priv6 par le biais 
de changements apport~s aux environnements juridique, fiscale, r6glementaire et 
institutionnel. La strat6gie de I'USAID a trois grandes composantes :1) privatisation, 2) 
promotion du commerce et de l'investissement et 3) dveloppement des march6s 
financiers. Le pr6sent rapport a surtout trait h la composante relative au d6veloppement 
des march6s financiers. 

A. 	 PROGRAMME DE DEVELOPPEMENT DES MAR(IHE$ 
FINANCIERS ENTREPRIS PAR L'USAID 

E puis 1988, 'USAID/Tunis a entrepris plusieurs activit6s aux termes de la coni2.osante 
de sa strat6gie pour le secteur priv&, qui a trait aux march6s financiers. En coordination 
avec son initiative de privatisation, I'USAID a fourni h la bourse de Tunis deux ann6es 
de services de consultants afin d'61aborer une nouvelle r6glementation et les instruments 
n6cessaires pour encourager la mobilisation de l'6pargne. En mai 1989, la Mission a 
financ6 une conf6rence et une s6rie d'6tudes qui ont port6 sur la mobilisation de 
l'6pargne et le d6veloppement des march6s financiers dans le Maghreb. En outre, un 
accord de pr~t au titre de la PL 480/Section 108 en monna;,, locale a 6t&n6goci6 avec le 
gouvernement tunisien et deux banques du secteur priv&. Plus r6cemment, le programme 
de garantie du portefeuille de pr'ets de I'APRE/I a t6 cr66 dams deux banques du 
secteur priv&tunisien (CFCT et ATB). Chacune de ces banques a requ une garantie de 2 
millions de dollars US au titre de ce programme. 

L'USAID/Tunis est actuellement engag6e dams des activit6s destin6es 6tendre son 
programme de d6veloppement des march6s financiers. L'6valuation du secteur financier 
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qui fait l'objet Ju pr6sent rapport est conu de manibre ft atre la premiere 6tape d'une 

nouvelle initiative lanc6e par la Mission en faveur du secteur financier. Les conclusions 
du pr6sent rapport et les recommandations qui y figurent aideront la Mission d6finir sa 
strat6gie et hi cibler des domaines sp6cifiques d'in'.vention. 

B. DESCRIPTION ET PORTEE DU PROJET 

La pr6sente Atude a pour but d'effectuer une 6valuation globate du systbme financier de 

la Tunisie. L'6quip] du projet avait pour t~che d'6tudier et de d~crire la structure et les 
caract6ristiques des march6s financiers tunisies en examinant les institutions financibres, 
les instruments financiers et la r6glementation. Les march6s mon6taire et financier ont 
tous deux 6t6 examin6s. A la suite de cette 6valuation, '6quipe du projet a d6crit et 
analys6 les contraintes principales qui font obstacle hi une interm6diation financibre 
efficace en Tunisie et a 6labor6 des recommandations portant sur l'assistance que 
I'USAID peut fournir pour 61iminer ces contraintes. 

Etant donn6 la courte dur6e du calendrier ae ce projet et le fait que des 6tudes 
exhaustives du secteur financier de la Tunisie ont d6jh W r6alis6es par la Banque 
mondiale et d'autres institutions', le pr6sent rapport n'a pas pour but de fournir une 
analyse approfondie des march6s financiers de la Tunisie. ,on objectif est de guider 
l'USAID/Tunis dams !'6laboration d'un programme actif d'assistance au secteur financier. 
A cette fin, les recommandations figurant dans le pr6sent rapport sont ax6es sur les 
domaines dans lesquels l'assistance technique, la formation et une recherche 
compl6mentaire pourraient avoir le plus grand imoact potentiel sur la mobilisation des 
ressources financitres en vue du d6veloppement du secteur priv6. 

C. PERSONNL ET METHODOLOGIE DU PROJET 

La pr6sente 6tude a 6t6 r6alis6e par une 6quipe de consultants FSDP comprenant: 
David Gordon,chef d'6quipe et sp~cialiste des march6s financiers ; Jail Shoraka, expert 
des march6s des capitaux ;Dennis de Munnick, expert bancaire ; Ahmed Belaifa et 
Abdessatar Mabkhout, sp6cialistes du secteur financier tunisien ; et Deborah Dangan, 
soutien technique et liaison avec I'USAID. L'6tude a W effectu~e sur une p6riode de 

I Parmi ces 6tudes, on peut citer un Mdmoire de 1'6conomie
 

de la Tunisie publik par !a Banque mondiale en mars 1990, qui
 
comprend un volume intituld "Le systbme financier do soutien des
 
investissements en Tunisie" et un document ddtailld intitul
 
"Tunisie : Rapport sp6cial -- Rdforme du secteur financier,
 
publi6 en janvier 1990 par l'Institut des finances
 
internationales.
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quatre semaines couvrant les mois d'octobre et de novembre 1990. L'6quipe de 
consultants se trouvait en Tunisie du 1 au 26 novembre. 

Les informations n6cessaires t cette 6tude ont 6t- obtenues au moyen d'entretien et d'un 
vaste 6ventail de documents 6crits. Les entretiens ont eu lieu h Washington, D.C. et en 
Tunisie entre les membres de l'6quipe et des repr6sentants des secteurs public et priv6 
(la liste des personnes contact6es figure en Annexe B). A Tunis, l'quipe s'est entretenue 
avec des officiels de la Banque centrale, du Premier ministbre, du ministbre de 
l'Economie et des Finances, du ministbre du Plan et de la bourse de Tunis. Des r6unions 
ont aussi eu lieu avec les banques commerciales, de d6veloppement et spcialis6es, les 
institutions de d6veloppement du march6 des capitaux telles que soci6t6s 
d'investissement, interm6diaires financiers, compagries d'assurance, caisses de retraite, 
membres de l'universit6 et chercheurs et hommes d'affaires du secteur priv6. Les sources 
6crites qui ont W utilis6es pour ce projet comprennent des rapports officiels de la 
Banque mondiale, de l'Institut des finances internationales, du gouvernement am6ricain 
et du gouvernement tunisien. L'6quipe a alissi consult6 des documents universitaires, des 
6tudes priv6es, des articles de journaux et des documents internes d'institutions 
financibres (Une biblingraphie annot6e figure en Annexe C). 
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11. L'ENVIRONNEMENT DES MARCHES FINANCIERS 

Le gouvernement de Tunisie a reconnu que la croissance 6conomique du pays et tout 
particuli~rement 'emploi de sa main-d'oeuvre qui augmente rapidement, exige un 
int6gration progressive dans 1'6conomie mondiale. Pour arriver a une telle int6gration, la 
Tunisie devra d6velopper un secteur de l'exportation qui soit moderne et comp~titif, 
attirer les investissements 6trangers et encourager les relations au niveau international. 
La condition fondamentale pour la promotion de telles relations consiste h 61argir, 
approfondir et diversifier le secteur financier de la Tunisie tout en maintenant un 
6quilibre entre l'expansion financibre et la production de biens et services. 

Le programme de r6formes mis en place par le gouvernement tunisien a beaucoup port& 
sur le secteur financier et il y a eu, dep,.is 1986, des changements spectaculaires dans les 
lois et les institutions qui le r6gissent. Ces changements comprennent une r6forme fiscale 
et une lib6ralisation des op6rations de change, une ouverture du march6 mon6taire. un 
assouplissement des restrictions bancaires, une r6forme de la structure et de la 
r6glementation du march& des valeurs et l'encouragement de l'investissement 6tranger. 
Ils ont 6t6 congus afin d'61argir et d'approfondir le march6 des valeurs et d'accroitre la 
participation du public a celui-ci. 

Les mesures politiques adopt6es par le gouvernement tunisien depuis 1986 ont W 
gnralement bien congues et mises en oeuvre avec succbs. Il s'ensuit que 
l'environnement 6conomique et institutionnel, hautement restrictif au d6but des annes 
80, est sur la voie de la lib6ralisation. Les politiques fondamentales en matibres 
mon6taires et fiscales sont progressistes et semble soutenir l'objectif du gouvernement: 
un systbme 6conomique et financier lib~ralis6 et tourn vers l'ext6rieur. Des progrbs 
substantiels ont 6t6 r6ali36s en matibre de r6form.e du secteur financier : les taux 
d'int6r~t ont 6t6 lib6r6s, des politiques r6aliste en matibre de change ont t6 institutes, 
un march6 mon6taire actif a 6t6 cr66, la bourse a 6t6 r6form6e et l'approbation des pr~ts 
par la Banque centrale a 6t1 61imin~e. 

Ces r6formes 6tant relativement r6centes, le grand public n'est pas conscient de leur 
contenu et de leur impact potentiel. M~me plusieurs responsables des march6s 
financiers, qui ont 6t interrog6s par cette 6quipe, ne sont pas pleinement conscients de 
l'effet que ces r6formes peuvent avoir sur leur organisation et ils ne semblent pas se 
pr.parer au nouvel environnement que ces rcformes vont entrainer. A terme, la 
concurrence plus intense qui devrait r6sulter de ces r6formes exigera des institutions 
financitres qu'elles fassert davantage preuve d'innovation et soient plus actives sur le 
march6 des valeurs. 

II reste toujours d'importantes contraintes a la lib6ralisation, malgr6 ces politiques 
progressistes, dont la non cenvertibilit6 du dinar tunisien, le contr~le du cr6dit et des 
taux d'int6rt faisant l'objet de subventions pour les secteurs prioritaires et les pr~ts au 
gouvernement qui sont obligatoirement subventionn6s (bons d'6quipement). Le 
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gouvernement tunisien reconnait que ces contraintes sont incompatibles avec sa vision 
d'un secteur financier tourr'6 vers l'ext6rieur et d6pendant du march6, et il prend des 
mesures pour 6liminer progressivement de telles politiques. Le gouvernement tunisien a 

toujours la haute main sur le secteur financie:, malgr6 l'adoption de mesures importantes 
vers une lib6ralisation de son fonctionnement. 

Les r formes adopt~es r~cemment et le nouveau cadre politique n'ont pas encore r6ussi 
h produire plusieurs des chanfgements envisag6s h l'origine par le gouvernement tunisien. 
ls comprennent : 

o 	 une 6volution g~n6ralis6e des institutions du march& des valeurs et des 
instruments en dehors du secteur bancaire 

o 	 une augmentation sensible de l'offre de titres pr6sentant un attrait suffisant 
pour que le grand public y investisse 

o 	 une r6ception populaire substantielle des nouveaux types de titres 

I1est cependant important de reconnaitre que la plupart des politiques qui sont 
6voqu(es ici sont r~centes et qu'il faudra du temps pour que des changements importants 
se produisent dans le fonctionnement du systtme financier. 

A. 	 PERFORMANCE ECONOMIOUE DANS LES ANNEES 80 

Par rapport h ceux de la plupart des pays en d6veloppement, les taux d'inflation que la 
Tunisie a connue dans les ann~es 80 ont t6 mod6r6s. La Banque mondiale a estim& que 
l'indice d'ajustement moyen du PIB a W de 7,7 pour cent pendant la p6riode allant de 
1980 i 1988. Ce chiffre 6tant pass6 9,5 pour cent en 1989, les indices des prix sur le 
march6 int6rieur se sont accrus plus lentement. Alors que les taux d'int6ret r6els sont 
actuellement positifs (environ 14 pour cent pour les prets commerciaux conventionnels), 
il existe un large 6ventail de taux pour les pr8ts et d6p~ts des diff6rentes categories de 
projets et de clients. 

Les ratios de solvabilit& de la Tunisie se sont nettement am6lior6s depuis 1986, 
principalement k la suite d'une r6duction des emprunts effectu6s auprbs de sources 
priv~es. Le ratio du service de la dette (pourcentage du service de la dette par rapport 
aux exportations de biens et services) a chut6 de 28,1 pour cent en 1987 h 23,3 pour cent 
en 1988, alors que le rapport dette/exportations est pass6 de 190,2 pour cent en 1986 
137 pour cent en 1988. On ne s'attend pas h ce que la Tunisie ait besoin d'aide en 
matibre d'all6gement de sa dette et une grande partie de celle-ci est assortie de taux 
d'int6rets fixes, ce qui la rend invuln6rable aux fluctuations globales des taux. 
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En Tunisie, le taux de 1'6pargne est solide, atteignant une moyenne 16gbrement 
inf6rieure h 20 pour cent pour la p6riode allant de 1976 h 1.987. Le taux brut 
d'investissement pour la m~me p6riode a W 61ev6 pour un pays en d6veloppement et 
s'est situ6 aux environs de la moyenne des meilleurs. Cependant, l'6pargrie et 
l'investissement ont connu un d6clin ces dernibres ann6es. 

La performance de plusieurs indicateurs au cours des ann6es 80 a indiqu6 une 
am6lioration r6gulibre de la capacit& du secteur financier tunisien t mobiliser l'&pargne 
nationale. La Banque mondiale fait 6tat d'une baisse de 6 pour cent du ratio M1/PIB 
pour la p6riode allant de 1983 h 1988, ce qui reflte une r6action accrue des 6pargnants 
tunisiens envers les taux d'int6r~t. Une augmentation parallle du ratio M2/PIB depuis 
le d6but des ann6es 80 prouve que le secteur financier tunisien joue un r8le croissant 
d'interm6diaire dans l'6pargne nationale. Alors qu'on peut noter que pour la Tunisie le 
ratio M2/PIB est plus 6lev6 que pour la moyenne des pays en d6veloppement h 
croissance rapide pour la p6riode allant de 1977 h 1987, le niveau d'activit&financiere de 
1'&conomie de la Tunisie est moyen en comparaison de celui des autres pays en 
d6veloppement h revenu moyen (par exemple Grbce, Turquie, ou Maroc) pour la meme
p6riode. 

B POLITIOUE MONETAIRE 

Avant la mise en place du programme de r6formes 6conomiques en Tunisie, les 
politiques mon6taires de la Banque centrale 6taient principalement g6r~es par les 
conditions de r6serve et de portefeuille impos~es au systtme bancaire, r~escompte et 
pr~ts directs aux banques commerciales et de d6veloppement pour r tiocession aux 
secteurs prioritaires et contr~le des taux d'inttrt avec un large 6ventail de subventions 
accord~es h divers types d'entreprises d'affaires. Le march& montaire de banque h 
banque 6tait interdit, les activit6s de ce march6 devant se faire par l'interm~diaire de la 
Banque centrale, qui pr~tait et empruntait aux memes taux. 

La Banque centrale a progressivement mis en oeuvre un certain nombre de rWformes du 
march6 montaire. Elle a r6duit sa gestion de I'attribution du credit et son contr~le des 
taux d'int~ret, et elle cherche maintenant h ajuster, par le jeu du march6, la masse 
mon6taire aux besoins de l'&conomie et hi r6duire les pressions inflationnistes. 

Les bons du Tr6sor h court terme (arrivant h 6ch6ance h 13, 26 ou 52 semaines) 
remplacent graduellement les bons du Tr6sor h long terme (bons d'6quipement) qui sont 
6mis h des taux inf6rieurs h ceux dr march& et qui ont servi traditionnellement h 
financer le d6ficit du gouvernement. Les taux des bons d'6quipement ont W 
progressivement ajust~s pour correspondre h ceux du march6. Un systbme de vente aux 
enchbres des bons du Tr~sor h court terme a t6 mis en place en octobre 1989. Ils sont 
maintenant offerts aux enchbres p6riodiquement aux banques h des taux d'int6ret de plus 
en plus comp6titifs ; la vente de ces bons au public se fait aux guichets des banques. La 
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Banque centrale est responsable de le r6glementation de l'6mission des bons du Tr6sor a 
court terme, ainsi que des autres instruments du march6 mon~taire, comme les certificats 
de d6p6t et les billets de tr6sorerie. Le march6 des bons du Tr6sor court terme est 
sous-d6ve!opp6 -n ce sens qu'il n'y a pas de vente aux enchbres au cours desquelles les 
institutions financibres autres que les banques, comme les courtiers en titres, peuvent 
acheter ces bons directement du gouvernement. On n'est pas sure pas trbs bien s'il existe 
un march6 secondaire. Les activit6s de r6escompte de la Banque centrale, qui servaient h 
fournir des liquidit6s au systbme bancaire h des taux avantageux pour r6trocession aux 
secteurs prioritaires, ont W r6duites. A l'heure actuelle, le montant des pr~ts non 
amortis h taux d'escompte se monte h environ 600 millions de dinars tunisiens, soit un 
tiers de moins qu'bt la fin de 1989. 

Les conditions impos6es au systbme bancaire en matibre de portefeuie ont L6 
nettement r6duites h la fin d. 1986, passant de 43 h 32 pour cent de d6pbts. Selon le 
nouveau systbme, 20 pour cent des d6p6ts doivent 8tre investis daiis les bons 
d'6quipement h dix am (pouvant 8tre au taux du march6) et jusqu'h 5 pour cent doivent 
l'8tre en bons d'6pargne sp~ciaux de la CNEL, 6mis par la Banque de rHabitat. Dix 
pour cent (au lieu de 18 pour cent) des d~p~ts vont aux secteurs prioritaires -- petites et 
moyennes entreprises (PME), secteur agricole et secteur de l'exportation - et 2 pour 
cent doivent 8tre conserv6s en r6serve 16gale ne portant pas d'int&r~t. 

Les r6formes ont aussi autoris6 les banques h 6mettre des certificats de d6pOt en 
d6nominations de 500 000 dinars tunisiens minimum, hi des termes allant de t) jours h.5 
ans. Les entreprises ne faisant pas partie du secteur bancaire sont autoris6es h participer 
au march&mon6taire en tant que prteurs, en plagant des fonds dans des certificats de 
d6p6t et autres instruments. 

Billets de tr6sorerie : Les entreprises non bancaires ayant un capital d'au moins 1 million 
de dinars tunisiens sont aussi autoris6es h 6mettre des billets de tr6sorerie qui sont 
offerts aux autres participants au march6 mon6taire. En mai 1989, la Banque centrale a 
apport6 d'autres modifications et des 6claircissements aux conditions impos(es pour 
l'6mission de billets de tr6sorerie, dont l'imposition de la garantie bancaire irr6vocable 
a 6t r~voqu6e et les d6nominations ont W r6duite de 500 000 i 100 000 dinars 
tunisiens. Ce march6 n'est pas encore actif et, h l'exception de 3 ou 4 titres, n'a pas 
produits de titres pouvant 8tre 6chang6s avec cr6dibilit6. Ceci ne devrait cependant pas 
causer d'inqui6tudes parce que le march6 des billets de tr6sorerie n'apparalt souvent pas 
aux tout d6but du d6veloppement du march6 des valeurs. Le d6veloppemeut du march6 
des billets de tr6sorerie reflbte une amn6lioration de la solvabilit6 des entreprises non 
bancaires et est fonction de normes et d'une transparence am6lior6es en matibre de 
comptabilit6. 

L'existence en Tunisie d'un march6 des billets de tr6sorerie actif pourrait 6largir et 
diversifier le march6 mon6taire et donner aux entreprises de nouveaux moyens souples 
de financement des besoins fluctuants h court terme. 1 donnerait aussi aux investisseurs 
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un choix plus grand (en plus des bons du Tr~sor a long terme et des certificats de d6p~t) 
n'imposant pas un engagement long terme. Les billets de tr6sorerie pourraient attirer 
de nouveaux fonds provenant du secteur non structur6 sur le march6 mon6taire et, 
jusqu'.a an certain point, y introduire une plus grande comp6titivit6. Les billets de 
tr6sorerie peuvent 8tre avalis~s soit par le cr6dit de la socit6 qui les 6met, scit par une 
garantie bancaire h un taux d'int6rt et a un prix fix6s par le march6 - c'est- -dire ce 
qu'en attendent l'organisme 6metteur et ce qu'en pensent les investisseurs qui en ptsent 
Jes avantages et les risques. Afin d'en assurer leur liquidit6, les billets de tr~sorerie 
devraient 8tre payables au porteur. N~anmoins, leur r6glementation devrait etre stricte 
au d6but. I1faudrait, pour pr~venir les abus et l'inondation d'un march& toujours peu 
6volu&, sp6cifier les ressources minimales des organismes 6metteurs, ainsi que les termes 
et d6nominations des certificats. 

Le march6 mon6taire de banque h banque - Le march6 mon6taire de banque h banque 
fait partie de l'ensemble du march& mon6taire qui a t6 r form6 en janvier 1988. Le3 
r6formes mises en oeuvre hi cette date ont chang& la manitre dont la Banque centrale 
intervient sur le march6 de banque hi banque. Avant ces changements, l'offre et la 
demande de fonds pour ce march6 taient contr6l6s par la Banque centrale, qui achetait 
et vendait les fonds au m~me taux. A la fin de la journe, le solde net des fonds foumis 
h la Banque et obtenus de celle-ci constituaient l'intervention de la Banque centrale sur 
le march6 mon6taire. 

Les op6rations ont nettement chang6. Chaque jour, h 'ouverture du march6, la Banque 
centrale affiche maintenant le taux auquel elle accepte de pr~ter aux banques pour 
couvrir leurs besoins. Ce taux est dtermin6 par le d6sir de la Banque centrale soit 
d'apporter des fonds au systtme, soit d'en retirer. Une fois le taux affich6, les banques 
effectuent une estimation de leurs besoins pour la joumre et pr6parent des offres h des 
taux qui sont g6n6ralement inf6rieurs ,. celui qui est 6tabli quotidiennement par la 
Banque centrale. Les banques fixent leurs taux en fonction de la fagon dont elles 
pergoivent leurs besoins : s'ils sont consid6rables, leurs offres seront h peine inf~rieurs h 
celui qui a k6 affich6 par la Banque centrale, mais si elles se trouvent en bonne posture,
leurs offres se feront h un taux nettement plus bas. Ce systtme permet h la Banque 
centrale de prendre la temperature du march6. Elle r6pond aux adjudications par 
ti. nches, une de celles-ci pouvant 8tre au taux propos6 par la banque, la suiva,.te h un 
haut l6gtrement sup6rieur et la dernitre au taux affich& par la Banque centrale. 

Si les besoins d'une banque excbdent les fonds que la Banque centrale est prete h 
fournir, cette dernibre emprunte auprts d'autres banques h des taux fix6s librement sur 
le march6 de banque h banque. Une banque peut aussi mobiliser des fonds en vendant 
des certificats de d6p6t aux clients et tirer ainsi des fonds du march6 montaire. En 
dernier recours, une banque peut emprunter par un m6canisme qui est 6quivalent 
l'escompte de la Reserve f d6rale, h des taux qu; sont de 50 points plus 6lev6s que le 
taux des appels d'offres. Ces cr6dits de la Banque centrale sont avalis6s par des valeurs 
d6tenues par les banques (prises en pension) et ont un terme de sept jours. 
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_. POITIOI DE CH ANGE ET CONVERTIBILITE DU DINAR 

La non convertibilit& du dinar tunisien demeure une contrainte majeure h la 
lib6ralisation du secteur financier parce qu'elle restreint les capacit6s des planificateurs 
financiers de la Tunisie h tirer plein avantage du meilleur accbs au capitaux et d'une 
diversification plus faciles des risques que le systbme financier fournit actuellement. La 
convertibilit& est un stimulus vital du d6veloppement des marches financier, et ce pour 
un certain nombre de raisons. Une monnaie convertible accroit les 6changes 
commerciaux, ce qui, h son tour, stimule les activit6s bancaires et renforce les marches 
financiers par l'usage de lettres de cr6dit et de billets h ordre. L'accroissement du 
commerce des biens am6liore celui des services ; ceci renforce les institutions financibres 
non bancaires (comme les compagnies d'assurance), ce qui, ,I leI.- tour, accroit encore 
les activit6s bancaires. La convertibilit6 stimule aussi les investissements 6trangers directs 
et le portefeuille des investissements, ce qui am61iore la disponibilit6 h long terme de 
sources de financement et renforce les march6s des capitaux. 

Dans ses annonces et publications externes, la Banque centrale a reconnu h. quel point la 
convertibilit6 est importante pour attirer des investissements ext6rieurs et a d6clar6 que 
les r6formes 6conomiques et fiscales de la fin des ann6es 80 constituent la premibre 
6tape du processus qui mbnera h cet objectif. 

La Banque centrale reconnait que pour arriver h la convertibilit6, il faudra passer par 
un processus long et compliqu6 et que cela ne sera faisable que lorsque des ajustements 
internes importants se seront produits. II est particulibrement important, pour 6viter la 
fuite des capitaux, que les taux d'int6rgt soient lib~ralis6s avant que la convertibilit6 ne 
soit une r6alit&. La strat6gie actuellement appliqu6e par le pays est ax6e sur la 
promotion de l'exportation des biens et services et sur l'encouragement des 6changes 
commerciaux internationaux. En termes pratiques, cette strat6gie est fond6e sur trois 
interventions ex6cut~es simultan6ment : (a) l'61imination progressive du contrale du 
change, (b) l'exposition graduelle des march6s financiers tunisient aux incertitudes des 
march6s financiers internationaux et (c) l'6volution concomitante du dinar vers la 
convertibilit6. 

Le gouvernement tunisien a comme.ic6 h d6valuer le dinar en 1985, pour le d6valuer de 
10 pour cent pendant la crise 6conomique de 1986. Selon la Banque mondiale, le taux 
r6el de change 6tait, h la fin de 1986, infbrieur de 17,5 pour cent h celui de 1984. I1en 
est r6sult6 qu'actueilement le march6 noir des devises ne semble pas 8tre g~nant et son 
volume est limit&. I1est cependant difficile de quantifier ce march6 noir en termes 
d'6carts (n6gociable, mais probablement 10 pour cent ou un peu plus) et en termes de 
montant total en jeu. L'existence de ce march noir indique qu'il y a une certaine fuite 
de capitaux, mais elle ne semble pas 8tre massive. 

Les autorit6s mon6taires du pays soulignent dans des d6clarations officielles, qu'il est 
n6cessaire d'aborder la question de la convertibilit6 avec circonspection parce que 
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l'6conomie tunisienne est toujours en cours d'ajustement en ce qui concerne la 
lib~ralisation et parce que le niveau des reserves de devises est bas. Le fait que la 
convertibilit6 pourrait pr6cipiter une fuite des capitaux et que les banques commerciales 
manquent d'exp~rience dans les transactions directes en devises sont deux sujets 
d'inqui6tude. Les autorit6s s'attendent h ce qu'une 6volution favorable de l'&conomie 
permette une convertibilit6 totale du dinar au d6but du VIe Plan de d6veloppement 
6conomique, qui prend effet h compter de 1992. 

D'autres sources ont exprim6 des doutes quant h la convertibilit& totale dans les 
prochaines ann~es, pour des raisons aussi bien politiques qu'&conomiques. La manibre 
prudente dont le gouvemement tunisien aborde la convertibilit& provient Ce l'inqui&tude 
selon laquelle une telle mesure pourrait avoir un effet n6gatif sur rhomme de la rue, 
aussi bien que d'autres facteurs 6conomiques. Les ajustements favorables d6pendent de 
la bonne performance des secteurs de 1'.conomie qui engendrent des devises 6trangbres 
- agriculture, tourisme et p6trole. Malgr6 les incertitudes concemant le calendrier, le 
consensus est que le gouvemement tunisien est s&ieux en ce qui conceme le principe de 
la convertibilit6. 

D. POITIOLJE FISCALE 

La r6forme fiscale de 1988 a remplac6 le systbme pr6c6dent, fauss6 et compliqu6, par un 
autre qui est plus simple, transparent et &conomiquement rentable. Un nouveau systtme 
d'imp~ts directs, adopt6 en 1989, est entr&en vigueur en 1990 pour les imp6ts sur les 
revenus des personnes et en 1991 pour les revenus des soci6t6s. Ce nouveau systbme a 
6te congu de manibre hi 61iminer la taxation double ou triple des revenus et des 
dividendes des soci6t6s, h r6duire le taux r6el d'imposition, hi pr~venir la fraude fiscale et 
les exemptions et il est plus facile hi g6rer. 

Les nouvelles politiques fiscales r6duisent, entre autres changeir. ts, les stimulants qui 
encourageaient les soci6t6s h se servir de la dette au lieu de financement par 
participation au capital (les int6rets 6taient pr~c~demment totalement d6ductibles des 
revenus bruts, alors que les dividendes ne l'6taient pzs). Les investissements dans les 
SICAF (soci6ts d'investissement h capital fixe) sont particuli rement favoris~s ; jusqu'hi 
r6cemment, la totalit6 de la somme investie dans une SICAF pouvait etre d6duite des 
revenus alors qu'elle est maintenant r6duite de 50%. Un certain nombre de taxes 
diverses ont W remplac6es par une taxe h la valeur ajout6e (TVA) standard et des 
imp8ts sur le revenu dont la progression est nettement moins abrupte. Les droits de 
douane maximum ont 6t6 r6duits de 220 h 43 pour cent et une autre r6duction de 25 
pour cent est pr6vue pour 'an prochain. Les investissements, y compris ceux des 

trangers, sont pratiquement sans restrictions et en fait b6n6ficient de concessions 
fiscales substantielles. 
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E REGLEMENTATIQN BANCAIRE 

Pendant les trois premibres d6cennie d'ind6pendance, le syst~me bancaire tunisien a W 
W sournises une r6glementationfortement domin6 par l'Etat et les banques ont 

6troite et sp6cifique de la Banque centrale. Les banques commerciales devaient obtenir 

une autorisation pr6alable de la Banque centrale pour les prts ft court terme d'un 

montant sup6rieur h un million de dinars tunisiens, pour les pr~ts h moyen terme autres 

que ceux qui 6taient accord6s h certains secteurs prioritaires et pour tous les prets long 

terme". Le gouvemement dMtenait - et d6tient toujours - une part majoritaire de quatre 

des cinq plus importantes banques commerciales et un int6rat de 50 pour cent dans la 

plupart des banques d'investissement. 

Des rWformes substantielles ont t6 appliqu6es au secteur bancaire. La politique 
des pretsd'approbation pr6alable appliqu~e par ia Banque centrale pour la majorit 

61imin~e. Les taux d'int6r&t cr6diteur ont pour la plupart W lib~r6s etbancaires a 6t 
les taux d'int6r~t d6biteur pour les secteurs non prioritaires l'ont 6t en partie (ils sont 
maintenant soumis h un plafond d6passant le taux du march& mon6taire). Alors que les 

banques de d6veloppement ne sont pas soumises h ces plafonds sur les taux d'int6r~t, 

elles doivent maintenir ces derniers h,un niveau proche de ceux qui sont pratiqu6s par 

les banques commerciales. Le gouvernement tunisien a aussi r6duit ses exigences 
concernant l'investissement par les banques dans les titres 6mis par le gouvernement. 11 

est important de reconnaitre que cette r6forme du secteur bancaire est intervenue h 

l'initiative du gouvernement et non pas des banques. En fait, un grand nombre de ces 

changements ont mis les banques mal h l'aise au d6but, parce qu'elles croyaient 
g6n6ralement qu'avec r'ancien systbme qui pr~voyait une autorisation pr6alable des prets 

et la d6termination des taux d'int6r~ts par la Banque centrale, celle-ci assurait la 

possibilit6 de refinancement. Le fait que ces changements ont W faits h partir du 

sommet vers la base explique en bonne partie pourquoi les banquiers tunisiens n'aiment 

pas la concurrence en ce qui concerne les pr8ts alors qu'ils peuvent s'engager dans une 

concurrence f6roce en ce qui concerne les d6p8ts. 

1 Taux d'int6ret cr6diteur 

Depuis le ler janvier 1987, les taux d'int6r~t vers6s par les banques pour les d6p6ts h 

terme ont 6t lib6r6s. Aprbs une concurrence libre pour les d6pots, les banques ont 

convenu d'une structure des taux pour les d6positaires individuels. Ces taux convenus 
sont cependant contourn6s et il existe actuellement une concurrence relativement saine 

2 Un prft e-'t considdrd comme 6tant & court terme s'il 

arrive & 6ch6ance aprbs moins C'une annee, & moyen terme s'il
 
arrive & ech~ance entre une et sept ann6es, et & long terme s'il
 
arrive A 6chdance aprbs plus de sept ans (l'6ch6ance des pr~ts
 
long terme ne d6passe g6n6ralement pas quinze ans).
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en ce qui concerne les d6p6ts. Qui plus est, les entreprises b6n6ficient souvent de taux 
plus favorables, surtout si elles sont parties prenantes au march& des certificats de d6pot. 

Les comptes d'6pargne et les comptes en dinars convertibles des Tunisiens qui travaillent 
b.l'tranger sont les seuls qui continuent h etre soumis h r6glementation. Leur taux 
d'nt~r~t est fix6, au minimum, h la moyenne des taux quotidiens dL1 march mon6taire 
pour le mois pr6c dent, moins 2%. La r6glementation de ces comptes n'est pas % but 
mon6taire", mais bas6e sur des consid6rations sociales. Les comptes d'&pargne et les 
comptes en dinars convertibles des Tunisiens qui travaillent hi l'6tranger bnficient 
d'une protection sp~ciale parce qu'ils repr6sentent une part consid6rable du revenu du 
pays en devises. Les mesures appropri6es ont pour but de -ovoquer le rapatriement de 
devises 6trangbres, qui sont comprises dans les r6serves de devises de la Tunisie, qu'elles 
aient ou non 6t6 converties en dinars. 

Les comptes courants ne portent pas d'int6r~t, mais les banques peuvent verser des 
interets hi un taux n'exc6dant pas 2%. Les m~mes conditions s'appliquent aux d6p~ts h 
terme dont l'&ch~ance est de moins de trois mois. 

2. Taux d'int6r~t d6biteur 

Comme indiqu6 pr~c6demment, les banques doivent consacrer 10% des d6pats aux prets 
h moyen terme qui sont accord6s aux secteurs d6sign6s comme prioritaires :PME, 
agriculture et exportation. Ce cr6dit est accord& h'des taux pr6f6rentiels et 
r6escomptable la Banque centrale par billets h ordre. Les taux d'int6r~t sur ces prts 
prioritaires sont fix~s bien en dessous du tauc du march& montaire et varient en 
fonction de l'arriv6e h &ch~ance (court, moyen ou long terme), ainsi que du but dans 
lequel le cr6dit a W accord6 (avance saisonnibre pour l'agriculture, financement h 
'exportation, etc.). Selon le M6moire 6conomique de la Banque mondiale concernant le 

pays (1990) ces taux d'int6r~t ont vari& entre 6 et 8 pour cent depuis 1988. 

Pour la part du credit non r6escompt~e par la Banque centrale, les taux d'int6r~t de base 
des pr~ts ont 6t lib6ralis6s pour les banques. Celles-ci sont libres de fixer leurs propres 
taux, limit6s h un plafond fix6 h 3% au-dessus de la moyerme des taux quotidiens du 
march& mon6taire pour le mois prc6dent3. Ceci augmerle le coflt r6el pour 

3 Selon les chiffres publids en 1990 par 1'Institut des 
finances internationales, le taux moyen du marchd mondtaire a dtd 
estimd a 9,4 pour cent en 1988. Cela signifie que le plafond pour 
les taux d'intdrft des prfts non prioritaires serait d'environ 12 
j 12,5 pour cent, laissant thdoriquement un ecart de 4 A 6,5 pour 
cent entre les taux prdfdrentiels destinds aux secteurs 
prioritaires et le.5 taux accord6s aux secteurs non prioritaires. 
Des banquiers tunisiens ont cependant fait savoir & cette 6quipe 
qu'en raison de la concurrence de banque & banque, les taux 
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'emprunteur et ouvre la voie h un repli progressif de la Banque centrale de ce type de 
refinancement subventionn6. 

3. .Co-Qitions de r6serve 

Il existe une condition de r6serve qui oblige les banques h conserver entre 3 et 5 pour 
cent de leurs d6p6ts, m~me pour les certificats de d6p~ts 6mis, dams un compte ouvert 
auprbs de la Banque centrale et ne rapportant aucun int6r~t. Nonobstant la 
r6glementation, et pour des raiszrns pratiques, cette r6serve est actuellement fix6e en 
dessous du niveau prescrit, h 2%. 

Si les conditions de reserve ne sont pas satisfaites, 2% suppl6mentaires sont imposes, 
calcul6s sur la somme des d6p6ts pour lesquels aucune r6serve n'a W fournie. Dans les 
cas extremes, cette somme peut passer h 100% des d6p8ts non couverts par la r6serve, ce 
qui 61iminc la totalit6 de l'exc6dent de liquidit6s. 

En outre, si une banque consacre mois des 10% exig6s de ses d6p~ts en cr6dits h court 
et moyen termes accord~s aux secteurs prioritaires, elle est p6nalis6e en devant 
maintenir unc r6serve obligatoire auprbs de la Banque centrale, dans un compte ne 
portant pas d'int6rt et pour une somme 6quivalente h l'insuffisance ccnstat6e. 

4. Investissements dans les valeurs gouvemrementales 

Selon la r6glementation en vigueur, les banques doivent investir un maximum de 25% de 
leurs d6p~ts comme suit : 1)jusqu% 5% dams des bons d'6pargne sp6ciaux de la CNEL 
6mis par la Banque de l'Habitat et 2) jusqu'h 20% dams les bons d'&quipement h 10 ans 
6mis par le gouvernement tunisien. La Banque de l'Habitat n'&met pas suffisamment de 
boris pour b6n6ficier pleinement des 5% oblig6s, de sorte que cette condition est sans 
cons6quence pratique pour les banques. En ce qui concerne la seconde obligation, la 
Banque centrale permet dams la pratique une certaine souplesse aux banques par l'achat 
de bons d'6quipement ou en souscrivant h des bons du Tr6sor h court terme. Ceci est fait 
pour inciter les banques h acheter et h revendre au public les bons du Tr6sor ,i court 
terme qui ont W r6cemment mis sur le march6. En octobre 1990, le montant cumulatif 
des bons d'6quipement d6tenus par les banques commerciales 6tait de 716,9 millions de 
dinars tunisiens, contre 354,4 millions de dinars tunisiens pour les bons du Tr~sor h court 
terme d6tenus par les banques et le public. 

d'intdrtt dabittar, particuli~rement en ce qui concerne les gros
 

clients, sont habituellement infdrieurs & ce plafond.
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5. R6glem.ntation et supervision 

La Banque centrale exerce un contr~le sur l'ensemble du systbme bancaire (ycompris les 
banques de d6veloppement) en organisant des reunions annuelles avec la direction de 
chaque banque. Les donnles destin~es h ces r6unions sont pr~par6es longtemps h 
I'avance par contact 6troit 6tabli entre les divers services de chaque banque et les 
services correspondant au sein de la Banque centrale. Ces reunions ont pour but de faire 
en sorte que la Baaque centrale examine, avec la direction de chaque banque, tous les 
aspects des affaires men~es par celle-ci. En principe la Banque centrale effectue aussi un 
contrOle des activit6s de la banque pour s'assurer que celle-ci se conforme h la 
r6glementation. Ce contr~le est effectu& tous les deux ans selon les banques et tous les 
ans, d'aprbs la Banque centrale. 

Copi6 sur les systbmes europ6eis de r(glementation et de supervisioii, le cadre 
r6glementaire est exhaustif. Cependant, l'application de la l6gislation r6glementaire est 
inefficace parce qu'il n'est pas possible d'obtenir des banques individuelles des 
informations f'mancibres pr.cises. Les inspecteurs et les superviseurs sont incapables 
d'obtenir les donn~es dont ils ont besoin pour 6valuer de manibre efficace la faon dont 
les banques respectent la r6glementation. Le systbme actuel de r6glementation et de 
supervision pourrait avoir besoin d'tre modifi6 afin de mieux correspondre au contexte 
tunisien. Le cadre en place ne pr6voit pas de systbme d'examen et de contr6le semblable 
h celui que l'on trouve dan le systbme am6ricain. 

F. L'ENVIROPNEMENT DU MARCHE DES TITRES 

En Tunisie, le march6 des titres en est aux premiers stades de son d6veloppement. I1est 
domin6 par les institutions financibres contr~l6es par l'Etat. Les banques publiques 
jouent un r6le institutionn(', de premier plan sur ce march6. I1existe 17 interm~diaires 
financiers, qui sont tous associ6s aux institutic~is financibres et principalement aux 
banques4. Les valeurs gouvernementales sont le principal instrument 6chang6 sur le 
march&, suivies par les valeurs bancaires et principalement les bons h long terme. Les 
bons h long terme qui sont 6mis par le gouvernement et par les banques constituent plus 
de 90 pour cent du montant total des valeurs inscrites et 6chang6es sur le march6 des 
titres. 

En Tunisie comme darn beaucoup de pays en d6veloppement, la mobilisation de 
l'6pargne s'est .tendue plus rapidement et pius r6gulibrement par l'usage d'instruments 

' En Tunisie, les courtiers sont appelas "intermadiaires 
financiers". Pour cette raison, nous avons utilis6 le terme
ninterm~diaire financier" au lieu de courtier en d~pit du fait
 
que, selon la definition classique du terme, les courtiers en
 
valeurs mobilibres ne soient pas des interm~diaires financiers.
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de d6p6t et de cr6dit h court terme que par le march6 des titres et le cr6dit 
d'investissement h long terme. 1 en r6sulte que l'6conomie d6pend de manibre excessive 
des horizons i court terme et particulibrement des cr6dits h court terme accord~s par le 
systbme bancaire. La mobilisation de l'6pargne par le biais d'instruments a long terme et 
la fourniture de capital-risque au moyen de l'6mission de bons ou de titres de 
participation a W marginale et, par vole de cons6quence, le march6 des titres demeure 
sous-d~velopp&. 

La pr6dominance du secteur bancaire en tant que source principale de financement de 
'activit6 6conomique et le manque de progrbs dams le d6veloppement du march des 

titres qui en r6sulte sont, pour une bonne part, une cons6quence des politiques pass6es 
du gouvernement tunisien. Celles-ci favorisaient les instruments du type d6p6t et ne 
fournissaient pas les m6canismes n6cessaires au d6veloppement du march& des titres. 

Les lois fiscales favorisaient le financement de la dette ; les conditions strictes de 
portefeuille impos6es aux banques commerciales faisaient passer la plupart des 
ressources financibres du pays h la Banque centrale, qui les dirigeaient vers les secteurs 
prioritaires de l'6conomie ; et le rapport 6lev&dette/fonds propres maintenu par le 
systbme bancaire (70/30) r6duisait le besoin de chercher des investissements sur le 
march6 des titres. Jusqu'ta r6cemment, l'6mission de valeurs de soci6t6s n'6tait pas 
pr6vue. Le march6 de la dette tait done limit& aux pr~ts bancaires. 

Le march6 des titres joue un r8le capital dams le renforcement du d6veloppement 
6conomique des 6economies plus avanc6es. 1 accroit le nombre et la gamme des choix 
qui s'offrent pour une mobilisation de l'6pargne et une affectation des ressources plus 
efficaces. Ceci entraine un rapport dette/fonds propres plus 6quilibr6 dams le 
financement des entreprises, ce qui a pour r6sultat de r6duire l'instabilit6 financibre et 
ses cons6quences sociales et politiques ind6sirables. Les institutions du march6 des titres 
ne remplacent pas les banques et les instruments de ce m~me march6 ne remplacent pas 
les d6p6ts et cr6dits bancaires. Ils viennent plut~t complfter les m6canismes traditionnels 
d'interm6diation en offrant aux 6pargnants un 6ventail plus large d'instruments pouvant 
convenir aux besoirs individuels. 

Un march6 des titres dde h affecter les capitaux de manibre plus efficace en 6tablissanl 
des prix justes (march6) pour les valeurs et en r6duisant au minimum le coflt de leur 
achat et de leur vente. I1accroit le volume total de l'6pargne et des investissements 
nationaux en offrant aux 6pargnants toute une gamme de choix en matibre de 
risques/revenus et en foumissant h des taux comp6titifs des fonds pouvant 8tre utilis6s 
pour les investissements. En com6quence, bien que la r6glementation du march6 des 
titres doive exiger uve. certaine transparence, la divulgation et la diss6mination 
d'informations suffisantes pour pouvoir prendre des d6cisions en matibre 
d'investissement, elle ne doit pas tenter d'61iminer les risques inh6rents aux divers types 
de valeurs. 
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Dans un contexte 6conomique et d'affaires appropri6, un march6 des titres et plus 
particulibrement un march6 des capitaux, encourage une plus large distribution de la 
propri6t6 par la vente de titres participatifs, ce qui assure la promotion du capitalisme 
d6mocratique. Un march6 des titres sain et efficace, quelle qu'en soit son importance, 
aide h attirer les capitaux 6trangers vers les investissements de portefeuille aussi uien 
que directs, parce qu'il est peru comme un signe de stabilit6 politique et 6conomique. 

Plusieurs conditions sont requises pour le d6veloppement et le fonctionnement efficace 
d'un march6 des titres en Tunisie. La premiere et la plus importante est la cr6ation d'un 
environnement comp~titif dans le secteur financier. La communaute financibre doit 
adopter pour principes de fonctionnement plusieurs pr(ceptes clefs dont les responsables 
de la Banque centrale se font actuellement les avocats : 1) le rendement offert aux 
6pargnants par les instruments financiers doit pouvoir faire concurrence h d'autres 
formes 	d'6pargne, 2) les institutions financi~res doivent recevoir une r6mun6ration 
ad6quate pour leur permettre d'offiir des taux comptitifs aux dpargnants et 3) les 
utilisateurs des ressources financibres - qu'ils soient publics ou priv6s - doivent payer 
des taux qui reflbtent l'6tat du march&. 

En Tunisie, l'offre et la demande en valeurs restent limit6es. La petite quantit&d'actions 
&chang6es (ou masse) laisse le march6 ouvert k des fluctuations de prix. L'trcitesse dui 
march6, qui r6sulte du petit nombre de soci6t6s inscrites, fait que les manipula'lons sont 
plus faciles, ce qui, h son tour, dissuade les investisseurs de participer au march6. L'une 
des causes principales de la faible demande en ce qui concerne le march6 financier est le 
manque de confiance des investisseurs qui le peroivent comme 6tant hautement 
sp6culatif et ouvert aux abus pouvant 8tre commis par des personnes privil6gi~es. La 
demande limit6e en actions entraine aussi une baisse des prix et accroit le coflt 
d'obtention de fonds du march6 des valeurs, ce qui n'incite pas les soci6t~s h offrir leurs 
actions au public. 

L'offre 	limit6e en titres de participation provient de plusieurs facteurs cruciaux, dont: 

o 	 L'accbs des soci6t6s h des sources de financement moims chbres. 

o 	 Les families qui sont proprietaires de soci6t6s h6sitent h en partager le 
contrOle. 

o 	 Les entreprises h6sitent h divulguer leurs op6rations h. des personnes n'en 
faisant pas partie. 

o 	 De nombreuses soci6t6s qui sont la propri6t6 exclusive ou partiele de 
banques commerciales et de d6veloppement ne sont pas inscrites. 

Les multinationales et/ou leurs filiales tunisiennes ne sont pas inscrites. 
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o 	 L.e droit de pr6emption des actionnaires. 

o 	 Les pratiques de financement du gouvernement en ce qui concerne les 
entreprises publiques. 

La raison institutionnelle la plus courante pour laquelle si peu de titres sont 6mis sur le 
march& est probablement la d6pendance des finencements bancaires. La facili'L de 
financement a permis aux soci6t6s d'utiliser les banques pour r6pondre h presque tous 
leurs besoins en matibre de financement..lusqu'hi r6cemment, la politique fiscale a 
contribu& au fait que les socits pr6f6raient avoir recours h la dette plut6t qu'h la prise 
de participation, parce que les frais constitu6s par les int6r~ts 6taient entitrement 
d6ductibles du revenu brut alors que les dividendes 6taient soumis hi une triple 
imposition. A la suite des r6formes mises en place en 1986-87, les revenus sur patrimoine 
n'ont 6It sujets qu'%une double imposition et la loi fiscale qui est entree en vigueur en 
janvier 1990 a encore r6duit cette distorsior en abolissant les taxes sur les dividendes 
distribu~s aux actionnaires. 

L'exercice d'un contr6le troit exerc6 sur les entreprises par de petits groupes, qui ont 
g6n6ralement des liens familiaux, est une pratique fermement ancr6e dans le monde des 
affaires de la Tunisie. Ne voulant pas partager leur pouvoir et soucieux de pr6server une 
certaine discr6tion, ces groupes r6sistent au concept de l'offre publique d'actions, parce 
que ceci viole les pnneipes de confidentialit6 qui sont appliqu6s depuis longtemps. Au fil 
des ans, une partie des revenus n'ayant pas W d6clar6e le montant des imp~ts a W 
inf6rieur h ce qu'il aurait dO 8tre, ce qui soulbve la possibilit6 de p6nalisations si les 
divulgations n6cessaires pour les offres publiques ne sont pas conforme aux d6clarations 
d'imp6ts soumises pr6c6demment aux autorit6s fiscales. 

. INFORMATION FINANCIERE 

En Tunisie, le manque d'informations financibres normalis6es et fiables est l'une des 
contraintes les plus courantes au d6veloppement du secteur financier. Ce problbme est le 
r6sultat d'un certain nombre de facteurs. Alors que le pays a une association d'experts 
comptables, poss~dant une bonne formation en principes comptables accept6s au niveau 
international et en normes de v6rification des comotes, rien ne pousse i appliquer ces 
normes. 1 n'existe pas de plan comptable pour diverses industries, les soci6t6s et 
entreprises publiques n'ont pas de systbme de v6rification des comptes interne et les 
membres de l'association des experts comptables n'appliqucnt pas de fagon uniforme un 
seul ensemble de principes comptables et de normes de v6rification des comptes. 

L'association des experts comptables ('Ordre des Experts Comptables de Tunisie -
OECT) a 6t cr66e par la Loi N* 82-62 en date du 30 juin 1982. Cette association 
regroupe toutes les personnes agr66es en qualit6 d'experts comptables. Ils doivent avoir 
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fait cinq ann6es d'6tudes universitaires, avoir suivi un stage/programme de formation de 
trois ans et passer un examen devant un jury. 

Cette association a une "chambre de discipline" et une "commission de contrOle", ainsi 
qu'un certain nombre d'autres comit6s dont le but est de s'assurer que des mesures 
disciplinaires sont prises contre les membres qui n'appliquent pas les normes de l'OECT. 
Ces comit6s donnent h cette institution les moyens dont elle a besoin pour fonctionner 
en tant qu'organisme professionnel valable. La supervision de cette association reltve du 
ministbre de l'Economie et des Finances, qui d616gue une commission gouvernementale 
ayant charge d'assister h toutes les r6unions du conseil de I'OECI', de la Chambre de 
discipline et de la Commission de contr~le. Cette supervision est impos6e par la loi. 

En 1975, le gouvernement a cr66 un Conseil sup6rieur de comptabilit6 afin d'examiner le 
code comptable du pays (publi6 pour la premiere fois en 1968) et de cr6er des codes 
comptables s6par~s, qui soient adapt,2s aux besoins de secteurs commerciaux et financiers 
sp6cifiques. Ce conseil n'est jamais v.rtablement devenu op6rationnel, mais ilcontinue 
d'exister 16galement, de manibre dormante. Cet organisme n'a jamais publi& de normes 
comptables ou de principes de contr6le de gestion. Le gouvernement tunisien a 
r6cemment r6activ6 le conseil afin de tenter d'exercer un certain contrale sur les activit6s 
de I'OECT. Les principes comptables et les rormes de v6rification des comptes sont en 
cours de pr6paration, mais rien n'a 6t6 publi6 ou finalis6 h ce jour. 

L'OECT a commenc6 la publication d'un ensemble de principes comptabls et de 
normes de v6rification des comptes, mais ces dernitres n'ont pas de poids 16gal. 
L'appartenance h I'OECT est le seul facteur qui oblige les membres appliquer ces 
normes - iln'y a pas d'obligation l6gale h ce sujet. En pratique, tous les membres de 
I'OECT n'appliquent pas ces normes de la m~me manibre. La Commission de contrOle 
est charg6e de r6gler ces diff6rences et peut appliquer des sanctions allant de 
l'avertissement k la r6vocation. 

Un contrainte importante impos6e h l'efficacit6 de la profession comptable provient du 
fait que seules les soci6t6s anonymes sont oblig6es par la loi de se soumettre h une 
v6rification des comptes e:terne et seules les socit6s anonymes dont le chiffre des 
ventes net atteint 3 millions de dinars tunisiens ou plus sont tenues h ce que ce contrale 
soit effectu6 par un membre de 'OECT. Toutes les autres formes de soci6t6s ne sont pas 
tenues de se soumettre h une verification des comptes externe. Cela signifie que les 
principes comptables et normes de v6rification des comptes 6labor~s en Turisie ne sont 
pas appliqu6s de manitre uniforme et que la majorit6 des entreprises tunisiennes ont le 
droit de choisir les v6rificateurs, les principes comptables et les normes de v6rification 
qui leur conviennent. 

Dans la plupart des cas, les pratiques comptables appliqu6es en Tunisie ne donnent pas 
d'informations financibres flables. Une enquete sur les proc6dures de 
comptabilit6/v6rification des comptes a 6t effectu6e par la bourse tunisienne auprbs des 
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entreprises du secteur commercial et industriel. Elle a mis h jour les probIbmes cruciaux 
suivants : 

(1) 	 Le personnel comptable employ6 par les entreprises ayant particip6 I cette 
enquete n'ont pas les qualifications acad~miques ad6quates. 

(2) 	 I y a une absence de contr. les internes et de politiques ainsi que de 
proc6dures comptables ad6quates dans de nombreuses soci6t6s tunisiennes. 

(3) 	 L'importance de bonnes proc6dures comptables est minimis6e par le milieu 
des affaires. Ceci est dO en grande partie au fait que les soci6t6s d6sirent 
6viter une divulgation ad6quate de leurs finances, pour raisons fiscales ou 
autres. 

(4) 	 Les r6mun6rations des op6rations de v6rification comptable sont sujettes h 
un plafond 16gal. Comme ce plafond est trbs bas (21 000 dinars tunisiens), 
les v~rificateurs ne sont pas suffisamment r6mun~r6s pour les encourager !1 
effectuer des v6rifications comptables soigneuses et d~taill~es. 

L'insuffisance g6n&rale des informations financibres a de vastes r6percussions nuisibles 
sur le systbme financier. La liste ci-aprbs donne les plus importants de ces effets : 

o 	 Sur les banques L'absence d'informations normalis6es et fiables obtenues 
auprbs des emprunteurs a un effet grave sur les capacit6s des banques t 
analyser la situation financibre d'un client et h tirer des conclusions 
valables sur l'6tat de ses finances et sa solvabilit6. Ceci ne fait qu'accroitre 
l'aversion des banques en ce qui conceme les risques. 

La qualit6 du portefeuille du secteur bancaire et sa capacit6 h accorder un 
cr6dit sans risque aux secteurs productifs de l'6conomie sont sap6s par le 
manque de transparence. 

Le meme probIbme existe au sein des banques elles-memes, en terme 
d'ttablissement des rapports financiers destin6s It la Banque centrale et au 
grand 	public. Etant donn6 que les informations fournies par les banques h 
la Banque centrale sont consid6r~es comme 6tant impr6cises, la 
r6glementation et la supervision sont consid6r6es comme trbs inefficaces en 
Tunisie. Quand les banques individuelles ne peuvent pas 6valuer avec 
pr6cision leur propre 6tat financier interne, la Banque centrale n'a aucun 
moyen 	de d6terminer si une banque donn6e est toujours saine. 

o 	 Sur les niveaux et m6canismes d'investissement : Le manque de 
transparence restreint les activit6s d'investissement. Peu d'investisseurs sont 
prets i injecter du capital dans des entreprises n'appartenant pas h des 
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membres de leur famille ou h des amis proches, parce que l'impression 
gen6rale est qu'il est impossible d'obtenir des informations pr6cises sur 
l'6tat de sant6 financier d'une soci6t6. 

o 	 Sur les activit~s des investis.e.zrs institutionnels potentiels :Les 
investisseurs institutionnels potentiels, tels que les caisses de retraite et les 
compagnies d'assurance, h6sitent h placer des fonds dans des institutions 
comme la bourse et les fonds communs de placement parce qu'ils ont 
l'impression de ne pas pouvoir obtenir d'informations financitres pr~cises 
sur les soci6t6s dans lesquelles ils seraient appels h investir. 

o 	 Sur l' ttrait de- capitaux 6trangers : Le manque d'informations financitres 
fiables relatives aux entreprises tunisiennes affecte la capacit& du pays h 
attirer des capitaux 6trangers qui seraient investis dams ces entreprises. 

o 	 Sur la bourse :Le manque d'informations financibres fiables affecte aussi 
bien l'offre que la demande en valeurs 6chang6es h la bourse. Comme une 
soci6t6 peut obtenir des pr~ts bancaires sans soumettre d'6tat financier 
v6rifi6, les conditions de divulgation impos~es par la bourse ont un effet 
dissuasif puissant sur l'inscription en bourse'. Les investisseurs refusent 
pour la plupart d'investir dans des compagnies non inscrites, en d6pit du 
fait que les soci6t6s inscrites sont sujettes h.une r6glementation strictes 
concernant la divulgation. Cette attitude profond~ment ancr6e limite 
l'activit& de la bourse de Tunis. 

H. 	 LEGISLATION COMMERCIALE ET PROCEDURES JUDICIAIRES 

Outre les d6ficiences graves en comptabilit6 et pratiques de v6rification des comptes, 
ainsi que dans l'obtention d'informations financibres pr6cises, l'industrie bancaire doit 
faire face aux imperfections de la l6gislation commerciale en vigueur et aux proc6dures 
judiciaires inad6quates qui en r6sultent. 

Une fiiblesse importante est la cons6quence des-principes l6gaux inh6rents au Code 
Napol6on sur lequel le systbme 16gal tunisien est bas6. Ces principes r6glementent toutes 
les activit6s individuelles par le biais des codes civil, commercial et penal. Contrairement 
aux proc6dures appliqu6es en vertu du droit commun, toute action qui n'est pas 

5 L'6cart qui existe entre la quantitd et la qualitd des
 
informations financibres qui doivent Atre soumises pour obtenir
 
des prfts bancaires et les conditions de divulgations de la
 
bourse signifie que de nombreuses socidt6s h6sitent A se faire
 
inscrire, pr6fdrant obtenir un financement bancaire. Ceci
 
restreint 1'offre d'actions dchang6es en bourse.
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gouvem6e par la 16gislation en vigueur est invalid6e en vertu du droit tunisien. Ceci cr6e 
des difficult6s de proc6dure, en particulier dans la r6alisation du collat6ral. 

L'absence de juges et autres cadres juridiques sp6cialis6s en droit commercial constitue 
un second obstacle maieur au bon fonctionnement du systbme juridique. Le problbme 
fondamental est, semble-t-il, que les avocats tunisiens s'occupent de tous les cas, qu'ils 
relbvent du droit civil ou du droit p6nal. Des mesures destin6es h amoindrir ces 
problbmes, dont la cr6ation d'un institut de formation des juges en droit commercial, 
sont en cours de discussion. I1est aussi question d'une r6forme de l'enseignement qui 
permettrait aux 6tudiants de se sp~cialiser dans des domaines tels que le droit 
commercial, civil et p6nal, aprbs une formation juridigue commune. 

On est conscient, dans le milieu juridique de la Tunisie, des effets nuisibles des 
d6ficiences des systbmes 16gal et juridique sur l'6conomie du pays. Des discussions ont ea 
lieu en vue de contourner ces obstacles en constituant un Centre d'arbitrage r6gional 
pour les pays du Maghreb. En cas de litige, toutes les parties a une transaction 
commerciale, y compris les accords de prt entre les banques et leurs clients, 
soumettraient leur cas h un arbitrage et conviendraient d'accepter les d6cisions du 
Centre. On peut douter qu'une chambre d'arbitrage puisse apporter une aide efficace h 
la r6alisation de collateral, encore qu'elle puisse 8tre utile dans certains cas. 

En ce qui concerne le d6veloppemnt des march6s financiers, il est bon de noter que le 
droit tunisien ne reconnait pas l'existence des "trusts" et ne possbde pas de cadre 
autorisant "l'affacturage". Dans ce contexte, la transformation des avoirs en valeurs peut 
ne pas 8tre faisable pour le moment. 

1,. LE PROGRAMME DE PRIVATISATION DU GOUVERNEMENT 

Avant la fin des ann6es 80, la politique de d6veloppement 6conomique de la Tunisie 
reposait essentiellement sur l'Etat, qui 6tait h la fois entrepreneur et financier. Alors que 
l'agriculture, le commerCe de d6tail et les petites et moyennes entreprises (PME) faisant 
principalement partie du secteur priv&, les entreprises industrielles plus importantes, 
touristiques et dans certains cas agricoles, les services bancaires et financiers, les 
transports, les communications et les grandes activit6s commerciales 6taient r6serv6s au 
secteur public ou avaient une forte participation de l'Etat. 

Cependant, en 1980, des pragmatistes se trouvant au gouvernement ont r6ussi h obtenir 
un accord portant sur la vente des soci6t6s d'6tat - en tant qu'entit6s et non par actions. 
Une loi dat6e de 1987 stipule une politique de privatisation et en d6finit les proc6dures. 
Celles-ci ont 6t6 simplifi6es en 1989 et une commission de privatisation, la "Commission 
pour l'Assainissement et la Restructuration des Entreprises Publiques" (CAREP) a t6 
cr66e. Depuis 1987, 47 ventes ont 6t6 finalis6es, portant sur 26 soci6t6s, presque toutes 
ayant des ennuis. Soixante-dix pour cent (17 soci6t6s sur 26) 6taient dans le secteur de la 
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fabrication, d'autres faisaient partie des industries des textiles, de l'alimentaire, 
m6canique et des mat6riaux de construction. Environ 189 sont 61igibles pour le 
programme de privatisation, dont beaucoup font des b6n6fices et dont certaines sont trbs 
importantes pour l'6conomie de la Tunisie. 

Le programme de privatisation adopt&par la Tunisie est Yun des plus avanc6s du monde 
en voje de d6veloppement. Cependant, les m6thodes et proc6dures d'application de ce 
programme sont massives, dans le contexte tunisien, et solt toujours en cours de mise au 
point. Les problmes complexes de d6termination de la valeur et de la transparence 
commencent seulement h 8tre abord6s. Etant donn6 son peu d'importance, la bourse 
aurait de la peine k absorber les actions de toutes ou m~me de la plupar , ?.ldidates 
h la privatisation, ou encore de beaucoup des citreprises ayant les meilleuic, t ..,nrs et les 
meilleurs chances de rentabilit6, si elles devaient 8tre mises brutalement r le march6. 
Un autre problbme important est celui des acheteurs potentiels de soci6t~s privatis~es. 
Alors que le gouvernement tunisien envisage d'appliquer des mesures destin~es h 
encourager la participation des employ6s et des cadres, les possibilit6s de contrale des 
soci6t6s par les employ6s demeurent limit6es par un manque de ressources ad6quates 
pour effectuer des achats modestes d'actions ou pour financer la modernisation et la 
restructuration de ces compagnies. La vente h des 6trangers, ou la prise de participation 
de ceux-ci h des entreprises tunisiennes est autoris~e, mais les investisseurs 6trangers ont 
tendance h 8tre mal inform6s et incertains en ce qui concerne les conditions du march& 
tunisien. Certains des grands groupes industriels tunisiens sont certainement attires par 
l'achat d'entreprises publiques sp6cifiques, mais la vente de celles-ci h de tels groupes ne 
contribuerait pas h l'61argissement du march6 des valeurs, qui est le but dtermin6 par le 
gouvemement tunisien. 

La privatisation d'une part importante des avoirs publics, dont les banques et les 
compagnies d'assurance, est un 616ment d6sirable et n6cessaire du programme de 
r6formes 6conomiques mises en oeuvre par la Tunisie et elle pourrait avoir des 
cons, quences importantes sur Izhb6ralisation du secteur financier. En ce qui concerne 
les possibilit6s de participation du grand public tunisien aux entreprises priv6es, la 
privatisation pourrait jouer un r6le de premier plan en augmentant consid6rablement le 
nombre et le choix des titres dans lesquels ce public pourrait investir, ce qui stimulerait 
la crois,;ance du march6 des valeurs. 

I FINANCEMENT NON STRUCTURE 

En Tunisie, le secteur non structur6 joue un r6le important dans les activit6s 
6conomiques du pays et a de nombreux liens avec le secteur structur6. I1est h la fois 
partie int6grante du contexte dans lequel le systbme financier tunisien 6volue et une base 
de ressources suppl6mentaires auxquelles ce systbme pourrait avoir accbs. En Tunisie, le 
secteur non structur6 semble 8tre plus important que dans d'autres pays se trouvant au 
meme stade de d6veloppement et au meme niveau de revenu. I1est cependant important 
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de reconnaitre qu'il est trbs difficile de mesurer et de d6crire les m6canismes de 
financement non structur6s. 

Un grand nombre d'entreprises du secteur non structur6 traitent avec les banques par le 
biais de comptes personnels qui servent au d6p8t des fonds exc6dentaires et de sources 
de cr6dit h court terme. Ces entreprises ne figurent cependant pas dams les livres de 
bauques en tant qu'entreprises commerciales parce qu'elles ne veulent pas 8tre tax~es en 
tant que telles. Malgr r'absence de statistiques fiables sur les activit6s commerciales ou 
financibres du secteur non structur6, sa valeur cumulative est estim~e entre 15 et 25 pour 
cent du PIB. (Les activit6s financibres de ce secteur ne sont pas comprises dams les 
statistiques figurant ailleurs dans le pr6sent rapport.) 

De nombreux exploitants de ce secteur sont riches et disposent de ressources 
exc6dentaires qui sont conserv6es en d6p~t dars les banques. Les entreprises font 
traditionnellement partie du secteur non structur6 surtout pour 6chapper au paiement de 
l'imp6t sur les soci6t~s, mais ce n'est plus un facteur particulibrement important. I1existe 
en fait des mesures fiscales d'encouragement h l'investissement hi long terme des 
ressources dams le secteur structur6. Ces exploitants du secteur non structur6 pourraient 
8tre de bons candidats h l'investissement dans le march6 des titres, si ce dernier 6tait 
fonctionnel et s'ils 6taient bien inform6s au sujet des conditions, des possibilit6s et des 
risques de ce march6. En outre, ils peuvent s'av~rer 8tre moins rigidement orthodoxes 
dans leurs investissements que les banquieis ou industriels conventionnels de la Tunisie. 
Certaines de leurs entreprises pourraient passer dans le secteur structur& et meme 
retenir l'attention d'autres investisseurs, comme le cas s'est pr6sent6 pour certaines 
entreprises du secteur non structur6 des Etats-Unis et de l'Asie de l'Est. 

Alors que certaims exploitants du secteur non structur6 sont partiellement int6gr6s au 
systbme financier structur6 - dams le seas qu'ils effectuent des d~p6ts auprbs des 
banques - ils ne pourront 8tre attir6s davantage dams le secteur structur6 que si le 
march& montaire et celui des capitaux st; d6veloppement davantage. Les hommes 
d'affaires du secteur non structur6 pourraient attir6s par un ensemble plus large 
d'instruments plus attrayants, comme par exemple des certificats au porteur qui 
permettraient h ce dernier de conserver l'anonymat. Un march6 secondaire et 
l'accroissement des liquidit6s qui en r6sulterait, rendrait aussi le systbme structur6 plus 
attrayant aux yeux de tels exploitants. 
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III. LES INSTITUTIONS DES MARCHES FINANCIERS 

A. GENERALITES 

Le syst~mnv financier de la Tunisie est bien d~veloppd par rapport . ceux de nombreux 
autres pays en voie de d6veloppement. Le secteur bancaire comprend, outre la banque 
centrale de Tunisie (BCT), des banques commerciales, de d~veloppement et off-shore,ainsi que des institutions financibres spdcialis6es. 11 y a douze banques commerciales et 
huit banques qui sont soit off-shore, soit des filiales, soit des agences d'institutions 
6trangbres, ou des organisations s6par6es appartenant h des entit~s 6trangtres. Sur les 
douze banques commerciales, dix sont des banques commerciales locales constitu6s de 
manibre traditionnelle. Une autre, la Citibank, a etabli une agence nationale prbs de son 
agence off-shore en 1989. L'autre est une caisse d'6pargne logement sp~cialis~e et 
constitute localement (la CNEL), qui a W convertie en banque de d6p6t, la Banque de 
l'Habitat, dams le but exprbs de financer 'accbs des consommateurs k la propridt6 
immobilitre6. 

Outre ces banques de d~p6t et off-shore, il existe huit banques de d6veloppement. L'une 
de celles-ci, la Banque Nationale de Ddveloppement Agricole (BNDA) a fusionnd avec 
la Banque Nationale de la Tunisie (BNT) en octobre 1989 pour former la Banque 
Nationale Agricole (BNA), banque commerciale intcgrale dont la mission sp6ciale est de 
financer le secteur agricole. 

Les institutions importantes du march6 des titres n'appartenant pas au systtme bancaire 
comprennent la bourse de Tunis et dix-sept interm6diaires financiers qui sont presque 
tous associ6s h des banques. I y a aussi un certain nombre d'investisseurs institutionnels 
tels que compagnies d'assurance, caisses de retraite et fonds communs de placement, 
bien que leurs activitds sur le march6 des titres soit limitee. 1 existe aussi une socidt6 
capital-risque, la SPPI, qui d~marre et qui a W crd6e par un groupe de dix-sept banques 
commerciales et de d~veloppement. 

Le secteur financier de la Tunisie reste largement domin6 par les banques commerciales, 
dont la plupart sont propri6t6 ou h participation de l'Etat. Le coefficient des avoirs 
combin6s des banques commerciales par rapport au PI (0,524 pour cent) est plus 6lev6 
que la moyenne des pays en dveloppement h revenu moyen. Le tableau ci-aprbs, extrait 
du Memorandum Economique du Pays relatif h la Tunisie et publi6 par la Banque 
mondiale en mars 1990, donne ane comparaison de la performance des banques 
commerciales par rapport aux autres institutions financibres. 

6 Cette information est basde sur "La Republique de Tunisie 
Mdmorandum Economique du Pays", publid en 1990 par la Banque
 

mondiale.
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LA STRUCTURE DU SYSTEME FINANCIER 
(Million.s de dinars, novembre 1989) 

Avoirs (%) D6p6ts (%) Credit h 
'6conomie 

Banques commerciales 5 409 (73,5) 3 206 (90,6) 4 136 (76,2) 

Autres institutions 1 950 (26,5) 333 (9,4) 1 294 (23,8) 
financibres* 

* Comprennent les banques de d6veloppement, la CENT, la CNEL, une soci6t6 de 

leasing, les banques off-shore et les soci6t6s de gestion de portefeuille 

Le r6le dominant des banques commerciales dans le systtme financier de la Tunisie est 
clair. Les institutions financitres et instruments divers qui jouent des r8les importants et 
dynamiques dans de nombreux autres pays sont marginaux ou inexistants en Tunisie. Le 
march6 des titres demeure hiactif en Tunisie et continue hi jouer un r~le mineur dans la 
mobilisation de l'pargne du pays. 

B 	 INSTITUTIONS BANCAIRES 

Les banques font l'objet des clauses de la Loi N' 67-51 en date du 7 d~cembre 1967 et 
de ses amendements subs6quents. Les banques sont d6finies comme dtant des entitds 
constitu6es normalement engagdes dams les transactions suivantes: 

o 	 r6ception de d6p6ts de toutes dur6es effectu6s par le public, 

o 	 octroi de cr6dit divers, 

o 	 fonction de courtage et transactions en bourse et en devises et 

o 	 toutes transactions de versement et de d6p~t pou les d6positaires, comme 
la collecte des chtques, lettres de change, coupons ou pr6lvements dOs h 

tout autre type d'instrunient. 

La loi ne d6finit pas les transactions financitres telles que l'augmentation de capital ou 
le produit des r6escomptes comme dtant des d6p~ts reus du public. 
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En principe, les banques ne sont pas autorisdcs 1 accorder des credits sur plus de 7 ans. 
La loi contient cependant des clauses qui autorisent les banques hi octroyer des cr6dits h 
une echeance d6passant cette limite. Ces clauses s'appliquent surtout aux entreprises 
publiques. 

La loi fait une distinction entre les banques corm-nerciales et celles de developpement en 
specifiant les restrictions suivantes, qui s'appliquent aux activites des banques de 
d6veloppement : 

o 	 les activit6s des banques de d6veloppement sont limit6es principalement ha 
la creation d'entreprises, h la participation au capital d'entreprises 
existantes et a roctroi de credit h moyen et hi long termes ; 

o 	 les credits h long terme octroy6s par une banque de d6veloppement 
doivent 8tre finances principalement par les fonds propres de la Banque et 
des emprunts h long terme ; 

o 	 une banque de d6veloppement ne peut recevoir que des d6pots a plus d'un 
an d'6ch6ance et ne peuvent les investir que dans des cr6dits h long terme, 
conform6ment aux limitations approprites qui sont imposdes par la Banque 
centrale ; 

o les depOts h plus long terme (plus d'une amee) effectues auprbs d'une 
banque de d6veloppement doivent 8tre investis principalement dans les 
cr6dits a l'equipement dont l'6cheance ne d6passe pas 7 annees ; et 

o une banque de d6veloppement peut accorder, si n6cessaire, un cr6dit i 
court terme bL une societe, mais seulement si la banque est majoritaire dans 
celle-ci ; une banque de ddveloppement peut aussi recevoir des depats sur 
comptes courant de telles societ6s ainsi que de son personnel. 

1 	 Banques commerciales 

Le gouvernement tunisien d6tient une part majoritaire de cinq des six plus grandes 
banques commerciales du pays, ou en est le plus gros actionnaire (Cf. le tableau figurant 
h la page suivante): 
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PROPRIETE DES BANQUES COMMERCIALES TUNISIENNES
 
AU 31 DECEMBRE 1989
 

Banque Avoirs P0urcentage des actions d6tenues par le 
(Milliers Secteur Secteur Secteur 
de dinars public priv6 6tranger 
tunisiens) tunisien tunisien 

BNA 1 947 074 84,09% 15,91% 
STB 1 726 727 54,07% 45,93% 
BLAT 898 341 00,42% 64,31% 35,27% 
UIB 613 394 50,74% 27,91% 21,35% 
BH 594 053 100,00% 
BS 585 722 42,50% 35,90% 21,60% 
BT 532 203 64,00% 36,00% 
UBCI 493 381 50,00% 50,00% 
CFCT 426 619 100,00% 
ATB 274 711 35,59% 64,41% 
BFT 87 964 100,00% 
CITIBANK 10 885 100,00% 

Le secteur bancaire commercial national d6tient environ 75% des avoirs du secteur 
financier, reqoit plus de 90 des d6p6ts et contribue plus de 75% du credit de l'6conomie 
tunisienne (ce qui est indiqud par le tableau d la page pr6c6dant). Les pourcentages qui 
restent sont attribu6s aux autres institutions financdires, qui comprennent les banques de 
d6veloppement, les organismes de pr~ts sp6cialis~s, une soci6td hi capital-risque, des 
soci~tds de leasing, les banques off-shore, un fonds commun de placement hi l'tat 
embryonnaire et des soci6t6s de gestion de portefeuille (appel~es SICAV et FICAV). 

Le tableau suivant, intitul6 "Classement des Banques Commerciales", donne la 
classification des banques commerciales en ce qui concerne (a) la totalitd des avoirs, (b) 
la valeur nette, (c) les revenus bruts, (d) les d6p6ts, (e) les revenus nets, (f) le nombre 
d'agences et (g) le personnel. Les analyses graphiques qui accompagnent le tableau 
indiquent clairement l'extraordinaire concentration de ressources financibres et les 
capacitds de prt des deux principales banques publiques, la Banque Nationale Agricole 
(BNA), qui est aussi considdr6e dans le pr6sent rapport comme une institution 
sp6cialisde, et de la Soci6t6 Tunisienne de Banque (STB). 
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CLASSIFICATION OF COMMERCIAL BANKS ON 12/31/85 
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Banques off-shore : La l6gislation r6glementant la cr6ation des banques off-shore a 6t 
adopt6e pour la premitre fois en 1976. Depuis 1985, cette loi a t6 amend6e I plusieurs 
reprises afin d'61argir le champ des activit6s entreprises par les banques off-shore - qui 
constituent toujours une part relativement faible du secteur bancaire commercial. 

Avant 1985, les banques off-shore ne pouvaient traiter qu'avec les soci6t6s non 
r6sidentes. Des modification apport6es r6cemment h la 16gislation permettent h ces 
institutions d'obtenir des d6p~ts en dinars, h condition que le montant cumulatif total de 
ces d6p6ts ne d passe pas, pour une banque donn~e, le montant des investissements de 
cette banque, qui sont financ6s par ses fonds propres provenant de l'6tranger. Le 
montant total de ces d6p6ts effectu6s auprbs des banques off-shore n'est pas autoris& t 
d~passer 1,5% des d~p8ts d6tenus par les banques commerciales tunisiennes. Les 
banques off-shore doivent utiliser ces d~p~ts en dinars pour financer les activit~s de 
production d'entreplises r6sidentes dans les secteurs suivants de l'dconomie : agriculture, 
industrie, artisanat, tourisme ou exportation. 

Les Banques off-shore peuvent en outre utiliser leurs ressources en devises pour financer 
le cr6dit hi moyen et hi long termes dont les soci6t6s r6sidentes ont besoin pour les 
transactions import/export. Dans certains cas, ces banques peuvent aussi utiliser leurs 
propres ressources en devises pour financer une participation au capital de socidtds 
rdsidentes. Enfin, les amendements lgislatifs apportes en 1985 autorisent aussi les 
banques off-shore h participer au financement du commerce de soci6tds i sidentes avec 
l'6tranger. Ceci s'effectue principalement par le biais d'acceptations bancaires, l'escompte 
et la collecte de lettres de change tirdes sur acheteurs 6trangers et l'ou.verture ainsi que 
la confirmation de lettres de cr6dit. 

Banques spkialiskes - Banque Nationale Agricole (BNA) : La BNA, qui est le r6sultat 
de la fusion entre la BNDA et la BNT, est la plus grosse banque commerciale de Tunisie 
en termes d'avoirs, de valeur nette et de revenus. La BNA a une mission spdciale, qui est 
de financer le secteur agricole de l'dconomie. A cette fin, elle dispose d'un certain 
nombre de facilit6s sp6ciales et de concession de la part du gouvernement, avec le 
soutien d'agences 6trangbres et internationales d'aide pour une certaine part. 

Ces facilit6s et privilbges sp6ciaux permettent tt la banque de (a) pardonner, en 1989, la 
dette agricole contract6e avant la fin de 1987 et qui 6tait toujours irnpay6e, jusqu'hi 
concurrence de 1000 dinars tunisiens par agriculteur; (b) rddchelonner les paiements des 
dettes impaydes sur pr~ts h moyen terme accordes pour la culture de c~rdales ; et (c) 
accroitre de manibre substantielle le montant cumulatif du cr6dit qu'elle peut accorder 
annuellement au moment des semailles. 

Loctroi de credit hi moyen et k long termes au secteur agricole coastitue, pour la BNA, 
une part plus importante du portefeuille que pour ceux des autres banques 
commerciales. A la fin de 1989, ce chiffre atait 376 millions de dina' tunisiens, ce qui a 
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W rendu possible principalement par les "ressources sp6ciales" de plus de 339 millions 
de dinars tunisiens, fournis en grande partie par l'6tranger en 1989. 

La position avantageuse de la BNA sur le march6 du cr.dit dans les zones rurales 
entraine quelque problbmes institutionnels importants. Le recrutement, la formation et 
la supervision du personnel pr~sentent des difficult~s particulibres parce que les postes 
sont souvent dans des endroit isol~s. L'tablissement de rapports avec les clients et le 
d6veloppement de relations bancaires avec une population rurale autonome, requibrent 
des qualifications qui sont assez diffdrentes de celles qui sont applicables dans les 
agences urbaines. En outre, les communications entre les agences et les services de 
supervision sont souvent lentes et peu fiables. Etant donn6 la multiplicit6 des petites 
transactions et la dispersion de la clientble, il est difficile de g~rer le credit. Les cadres 
de direction reconnaissent que la decentralisation de la gestion et des pouvoirs 
discrdtionnaires en matibre de cr6dit sont essentiels, mais de tels changements n'ont pas 
eu lieu. 

Banques sp~cialis6es - Banque de l'Habitat: Une caisse d'.pargne sp~cialis~e dans le 
logement (CNEL) a 6t transform6e pour devenir la Banque de l'Habitat en 1989. Elle 
accorde des cr6dits h moyeri terme aux promoteurs des secteurs public et priv, pour le 
financement du d~veloppement de l'infrastructure et la construction de logements. Elle 
accorde des pr~ts hypothdcaires aux personnes privdes pour l'acquisition de terres, la 
construction et l'achat d'unitds individuelles de logement. Ses activit6s portent aussi sur 
le financeinent de logements a bon march&mis en placeaux termes de divers 
programmes de gouvemement, de la Banque mondiale et I'USAID. 

Les re .sources de la banque proviennent principalement de divers types de comptes 
d'6pargne, ainsi qu de d~p~ts h vue at h terme. Ses sources de fonds h long terme sont 
des prts h long terme destinds au financements d'hypothbques et l'dmission de bons 
sp~ciaux d'dpargne-logement. 

2. Banques de d6veloppement 

En 1989, le montant total de l'investissement non amorti des huit banques de 
d6veloppement de la Tunisie etait 1350 millions de dinars tunisiens. Les banques de 
d~veloppement son principalement engagdes dans le financement de projets et l'octroi de 
prets h long terme, ainsi que d'investissements h prise de participation, en faveur de 
divers secteurs de l'6conomie. A la fin de 1989, leur participation totale etait d'environ 
200 millions de dinars tunisiens. Un grand nombre de banques de d6veloppement sont 
des op6rations en association avec des partenaires 6trangers, la plupart des banques 
6trangbres, qui d6tiennent un int6r~t minoritaire dars ces institutions, alors que le 

29
 



gouvrnement tunisien y d6tient un int6ret inajoritaire. Leurs sources de fonds 
comprennent des pr~ts accordds par la Banqje centrale, des pr~ts octroy s par des 
institutions internationales de financement et l'6mission de certificats de d6p6t et de 
bons. 

Comme dans de nombreux pays en vole de d6veloppement, les banques de 
d6veloppement ont W un instrument clef du gouvernement tunisien pour faire passer 
l'6conomie d'activit s ax6es sur l'agriculture h des activit6s industrielles. Bien que leur 
exploitation relbve de plus en plus des crittres commerciaux, les banques de 
d6veloppement ont travaill6 en collaboration 6troite avec le reste du secteur public afin 
de satisfaire les activit6s prioritaires et d6velopper les secteurs cibles de '6conomie. En 
outre, elles ont te une source d'apport de capitaux provenant principalement des pays 
arabes. 

Pour la plupart des banques de d6veloppement le rapport entre le capital et les avoirs 
est relativement bas. La majeure partie de leurs ressources provient de prets qui sont le 
plus souvent accordds par des agences multilat6rales et des banques commerciales 
internationales, et par des bons et obligations 6mis sous la garantie du gouvernement. La 
faiblesse de leurs capitaux permanents fait que ces institutions courent davantage de 
risques que si elles avaient un capital plus important. Elles ont donc tendance, puisque 
les prises de participation comportent davantage de risques que lei pr~ts, hi investir 
moins sous forme de participation au capital de nouvelles socidtds -- une activitd de 
d6veloppement qui est ddsirable. 

Les portefeuilles des banques de d6veloppement de la Tunisie sont surtout axds sur les 
pr~ts aux grandes entreprises des industries manufacturibres et du tourisme. Cette 
concentration 61ev~e est d6lib6r6e parce que l'un des objectifs clef de la planification du 
d6veloppement par le gouvernement a t6 un d6veloppement rapide dans les domaines 
de l'industrie et du tourisme. I1y a cependant eu une tendance h consacrer moins de 
ressources aux entreprises plus petites et faisant partie de secteurs non prioritaires, sans 
prendre en considdration leur rentabilit6. I1n'y a pas de rotation sensible du portefeuille 
de prises de participation des banques de d6veloppement. Une fois que ces institutions 
ont pris une participation dans une entreprise, elles ont tendance h la maintenir 
ind6finiment au lieu de retirer la plus-value et de la r6investir. Leur impact sur le 
d6veloppement est donc r6duit. 

Au cours des dernibres annes, la source traditionnelle de finaces des banques de 
d~veloppement s'est amenuis6e ; la Banque centrale a diminu6 ses programmes de 
refinancement de r6escompte et les institutions financi~res internationales ont fortement 
r6duit leurs pr~ts aux pays moins avancs. Pour la mobilisation de ressources futures, 
elles doivent donc se rabattre sur le march6 financier national. Ceci aura un effet positif 
sur le d6veloppement du ma-rch6 national des titres et valeurs et c'est quelque chose qui 
devrait 8tre bienvenu et encourag6. 
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Pour qu'elles deviennent plus efficaces et plus rentables, il faut que les banques de 
d6,eloppement diversifient leurs services. Un consultant faisant partie de cette 6quipe a 
r6cemment men6 une 6tude de neuf pays du Sud-Est asiatique pour le compte de la 
Banque asiatique de d~veloppement. Cette 6tude a r v~l6 que, comme les marchds des 
titres devenaient de plus en plus un choix viable pour la mobilisation et l'affectation de 
fonds, 	la plupart des banques de d~veloppement avaient modifi6 leurs activit~s afin de 
soutenir ces rnarch6s et en tirer avantage. Certaines des nouvelles activitds entreprises 
par les banques de d~velopement de ces pays comprennent: 

o 	 Activit6s de banques d'affaires 

o 	 Formation de societ~s d'investissement h capital variable 

o 	 D6veloppement d'effets de commerce et autres titres de marchd mon~taire 

o 	 Capital h risque 

o 	 Leasing 

o 	 Services de conseil et de consultants aux entreprises 

o 	 Services de banques d'affaires pour la privatisation d'entreprises publiques 
et prise de participation au capital d'entit~s privatis6es. 

Les banques de d~veloppement tunisiennes se livrent d6jh hi certaines des activitds citdes 
ci-dessus - comme le leasing, le capital h risque et les activit6s de banques d'affaires ­
mais de fagon limit6e. Les responsables des banques font n6anmoins remarquer qu'il est 
n~cessaire d'dtudier et de supprimer un certain nombre d'obstacles avant que les 
banques de d6veloppement puissent faire un ample usage de ces m~canismes du march6. 

3, 	 Association des banquiers professionnels 

L'Association des banquiers tunisiens (APBT) a tradititnnellement jou6 un role 
important d'interm6diaire dans l'6change d'informations entre toutes les institutions 
bancaires du pays - banques de d6veloppement que banques commerciales. L'APBT a 
souvent servi de forum pour le rtglement des diffdrends entre banques et - ce qui est 
peut-8tre plus important - pour la d6termination des taux d'intdr~t, des commissions et 
autres. L'Association reprdsente aussi les int6r ts de la communautd bancaire auprts du 
gouvernement et exerce des pressions au nom des banques. L'une de ses principales 
fonctions est la formation du personnel bancaire, tache qui est accomplie par un 
organisme qui lui est affili, le "Centre Professionnel de la Formation Bancaire". 
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LAPBT 6tudie aussi les nouveaux produits bancaires. Elle se penche actuellement sur la 
cr6ation des structures op6rationnelles et de cr6dit n6cessaires pour g6rer correctement 
'6mission de cartes de cr6dit et de cartes de distributeurs automatiques de billets, et il 
se pourrait que la creation de materiel informatique et de logiciels destines h l'echange 
de banque banque. Outre ces fonctions, 'Association tient lieu d'organisme de 
recherche economique et de centre d'6change d'informations economiques et autres 
entre banques. Elle ne joue cependant pas le r6le d'intermediaire dans l'6change 
d'information financibres relatives aux clients entre les banques. 

4. Contraintes principales auxquelles les banques individuelles font 

Comme indiqu6 precedemment, les banques commerciales tunisiennes ne sont pas en 
bonne sante financibre. Certains des problbmes importants auxquels ces institutions 
doivent faire face sont d6crits ci-aprbs. Le tableau ci-aprbs, intitule " Coefficients Secteur 
Bancaire", indique plusieurs coefficients qui fournissent des informations sp6cifiques sur 
1'6tat r6el des banques. Ces coefficients sont probablement quelque peu impr6cis parce 
qu'ils sont tir6s de chiffres financiers qui ne sont pas bas6s sur des principes comptables 
normalises. Us constituent n6anmoins une indication utile concernant le statut g6n6ral 
des banques individuelles et du secteur bancaire dans sa totalit6. 

Etat des portefeujiles de pr& des banques: Sont en charge d'un grand nombre de 
plusieurs banques tunisiennes prats non rembours6s et non performants. Ceci n'est pas 
surprenant si l'on considbre que les banques emergent d'un environnement hautement 
contr616 dans lequel le gouvernement d6signait 'emprunteur, le montant des pr~ts, ainsi 
que les termes et les conditions de pr~t. Dans un tel environment, les banques ne 
pouvaient pas evaluer les risques encourus par leurs portefeulles de pr~ts. 

Au cours de nos entretiens avec les banques, nous nous sommes enquis de ce sujet et 
toutes les banques nous ont rassurees quant h la qualit6 de leurs portefeuiies. Lorsqu'on 
leur a demand6 de quantifier ce h quoi eUes s'attendent en matibre de prets d6linquants, 
les representants des banques ont repondu que la proportion se situait entre 5 et 20%. 
Leurs r6ponses ont souvent et h6sitantes, ce que nous attribuons aussi bien h l'absence 
de m6canismes de contr~le interne destines au suivi de la qualit6 du portefeuille, qu'h 
des consid6rations politiques. 

La qualite des portefeuiles de pr~ts des secteurs public et priv6 des banques tunisiennes 
ne semble pas 8tre satisfaisante, bien qu'iI soit difficile d'etayer cette conclusion en 
raison de la mauvaise qualit6 des informations disponibles. U se peut que beaucoup de 
banques tunisiennes requibrent un soutien accorde pendant un certain temps par la 
Banque centrale. Cette dernibre, ayant pris l'initiative des r6formes bancaires, doit 
atteindre un 6quilibre entre le soutien dont les banques ont besoin, tout en satisfaisant 
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les utilisateurs de l'industrie bancaire, et la pr6vention des chocs qui pourraient mettre 
en danger la totalit6 du systtme. 

Cette opinion est confirme de manibre implicite par la proposition de restructuration 
.mise par la STB (Societ6 Tunisienne de Banque). Cette proposition porte sur la 

reorganisation df la banque ; l'am6lioration de sa planification, de ses op6rations et de 
ses pratiques comptables ; l'amdlioration de la gestion de ses ressources humaines ; 
l'.tablissement d'un systtme int6grd de gestion (SIG) interne ; et la reorganisation de ses 
proc6dures de gestion du cr6dit. Cette proposition ne parle pas d'examen hiiddpendant du 
portefeuille de cr6dit de la banque, or un tel examen est normalement inclus dans une 
telle restructuration. Cette omission importante semble 8tre fond6e sur le fait que les 
conditions d'exploitation de la banque font qu'il est pratiquement impossible de rdunir 
suffisamment de donnees relatives aux pr8ts pour pouvoir mener h bien un examen 
constructif. 

Competence du personnel chargt des prets: La structure salariale applicable au 
per,=onnel des banques est rigide et bloqu6e h des niveaux relativement bas par des 
contrats pass6s en les syndicats et le patronat. En particular, les grandes banques 
publiques ont un targe effectif personel. Dans ces organisations assez bureaucratiques il 
ya peu ou aucune motivaation financi~re d'exceller et d'arancer. I est tr6s difficile pour 
les banques, aussi bien que pour d'autres types d'institutions, de licencier les employds. II 
s'ensuit, nous a-t-on dit, que les responsalles des pr~ts qui sont capables, sont souvent 
embauch6s par le secteur commercial ou industriel, oh ils sont nettement mieux 
r6mundres. Ceci repr6sente une fuite grave des competences pour les banques. 

Ces problbmes de personnel ne constituaient pas n6cessairement un sujet d'inqui6tude 
dans le contexte prec6dent, dans lequel le cr6dit 6tait affectO, les conditions de pr~t 
6taient dictees et les banques n'avaient pas de trbs bonnes capacites d'dvaluation du 
credit. Les reformes de 1988 ont fait atterrir les banques dans un monde incertain oti 
elles sont responsables de leurs d6cisions relatives au credit, mais oti les capacit6s 
d'6valuation de celui-ci restent sous-d6velopp6es. L'absence de personnel qualifi6 et 
form6 exacerbe re problbme et entraine une aversion pour les risques, ce qui, h son 
tour, a un effet sur la compdtitivitd des banques. 

En genkral: Faiblesse financibre et fonds propres insuffisants: L'insuffisance des fonds 
propres des banques tunisiennes est mise en dvidence dans le tableau intituld 
"Coefficients Secteur Bancaire". Les trois premiers coefficients de ce tableau sont ceux 
qui ont trait aux fonds propres (dans ce cas, valeur nette). Le premier, avoirs h 
risque/valeur nette, illustre le soutien qui existe au sein des banques pour couvrir les 
avoirs h risques. Le second et le troisibme, ddp~ts/valeur nette et passif total/valeur 
nette, permet de comprendre la composition des ressources des banques. Ils indiquent le 
niveau d'endettement de chaque banque et par consequent h quel point elle d6pend de 
fonds emprunt6s pour sa base d'avoirs. Les moyennes des trois premiers coefficients sont 
13,59X, 13,76X et 23,76X. La plupart des banques ont des coefficients qui sont groupds 
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autour de ces moyennes, bien que quelques unes soient nettement diff6rentes. Ces 
coefficients indiquent que le niveau d'endettement des banques tunisienn-es n'est pas 
excessif quand on le compare h celui des grandes banques des centres mon6taires 
am6ricains, mais qu'il est dlev6 par rapport aux coefficients de ce qui equivaudrait I un 
groupe bancaire amdricain similaire et acceptable. 

RentabilitN et capacit6 h constituer des r6serves suffisantes et en passation par pertes et 
profits: Au vu de la faiblesse de certains 616ments du secteur public et de la faillite d'un 
nombre substantiel de soci6tts du secteur privt tunisien, on considbre en g6n~ral que les 
banques ont des r6serves insuffisantes. I1est possible de faire remarquer que les pr~ts 
attribu6s au secteur public b6n6ficient toujours du soutien du gouvemement. Ce point 
peut 8tre valable en partie, mais un rapport pr6liminaire prdpard en octobre 1990 par la 
commission de privatisation du gouvcmement tunisien (CAREP) dans le cadre du travail 
pr61iminaire au VIle Plan de d6veloppement 6conomique et social, indique que les 
banques ont dO passer 5,1 millions de dinars tunisiens aux pertes et profit et 
r66chelonner les paiements sur 36,1 millions suppl6mentaires pour les entreprises 
publiques restructurdes depuis 1987. 

Les coefficients 4 et 5 du tableau intitul6 "Coefficients Secteur Bancaire" analysent la 
rentabilitd en etablissant un rapport entre le rendement des avoirs et le rendement des 
fonds propres (dans ce cas, valeur nette). Utilis h des fins de comparaison, il indique la 
rentabilitd relative de chaque banque par rapport aux autres. Le ,ewdement des fonds 
propres est addquat pour la plupart ces banques, bien que les plus eprosses aient un 
rendement assez faible. 

Malgr6 une marge brute dlev6e, de 6 pour cent, repr6sentant la marge entre les coats 
moyens des fonds et les taux d'int6r~t moyens pratiqu6s par l'industrie, le coefficient de 
rendement des avoirs de ce secteur est inacceptable h 0,47 pour cent. Ce chiffre indique 
un exc6dent important de pr~ts non performants et des frais extraordinairement 6lev s. 

Le coefficient N° 6 du tableau donne le b6n~fice net avant impOts en tant que 
pourcentage du revenu brut. Ce coefficient donne une indication de la rentabilitd avant 
imp~ts, mais aprbs d6duction de tous les amortissements, de toutes les d6penses et des 
r6serves. Plus le coefficient est bas, plus les d6penses et autres d6ductions pbsent sur la 
base des revenus. Dams ce cas, les coefficients varient beaucoup d'une banque h 'autre. 
En rbgle g~ndrale, les plus grosses banques ont les coefficients les plus bas, ce qui n'est 
pas surprenant etant donn6 le poids de leurs d6penses. 

L'6quipe n'a pas pu juger le niveau des r6serves conserv, es par chaque banque en 
appliquant le rapport utilisd couramment : r6serves crdances irr6couvrables/pr~ts. La 
raison est que le montant affect6 par chaque banque aux r6serves pour cr6ances 
irr6couvrables est incorpor6 aux r6serves g6n6rales, qui h leur tour font partie d'autres 
passifs. Les capacit6s en r6serves et passation aux pertes et profits ne peuvent pas non 
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BANKING SECTOR RATIOS
 

RATIOS 
BANKS I.N.A. S.T.B. 

___C.CT.AL. 

B.!.A.T U.I.B. B.H. B.S. B.T. U.B.C.I.C.F.C.T. A.c.B. B.F.T 

.FT 
BANK 

BN 

1. Risk alset 
Net worth 

a. Risk assets exclusive of 
continentobliatlone 

Net worth 
13.77X 13.9 X 13.1X 29.21X 13.23X 15.6X 9.95X 11.27X 13.58X 6.64X 9.22X 

b. Risk ssats Inclusive of 
contlinentoblialIons 

Net worth 
25.76X 23.e2X 20.27X 41.72X 21.15X 30.49X 11.53X 17.77X 22.11X 11.34X 12.73X 

2. DeOoj 

Net worth 
8.89X 13.29X 18.75X 25.27X 13.34X 14.73X 12.11X 12.69X 14.3X 11.03X 6.96X .04X 

3. Total Habilities (less
equltv accounts) 
Net worth 

22.44X 24.42X 
I_ 

26.89X 44.09X 
-__ 

30.55X 24.82X 20.46X 20.87X 21.28X 13.87X 11.68X .0885X 

4. Net Income 

Total assets 
0.3% 0.4% 0.4% 0.008% 0.6% 0.4% 0.56% 0.6% 0.7% 1.3% 0.1% 

5. Net Income 
Net worth 

7% 10% 12% 0.3% 19% 12% 12% 14% 16% 19% 2% 

o.Net profit before lax 

Gross Revenue 

4% 8% 7% 0.1% 16% 8% 13% 16% 12% 23% 2.2% 



BANKING SECTOR RATIOS 
EXPLANATION OF RATIOS 

. Risk Asse.s/Net Worth Net InnerTo6M Assets 
5. Net Inoome;Ne WoI.t 

This ratio Includes Fisk a~seta exclusiveof contingent obligation,, and risk assets Inclusive Ratio 4 ndicates return on assets, and Ratio 5 shows return onequity, here net worth. Ratio 05 Is not exact, since net worthof such commitments. The ratio Illustrates the equity In this Instance comprises paid up common stock, undistributedsupport that exists to cover the bank's risk assets, proflts, specific and general reserves, as well as otherwith and without other contingent undertakings. labllitles. "IhIsratio could be misleadlng, because a small net 
Income over a small capital base produces an acceptable return. 

2. Deposits/Net Worth & 6. Net P fts Beko Tax/3. Total liabilities (less equity acxontsY Gross Renu 
Net Worthe.... .,a•e 

This ratio gives an Indkcation of profitability, before taxes,These ratios Illustrate the relationships between but after deducion of all amortizations, expenses anddepos!ts and net worth and the proportion of total reserves. The lower the ratio, the greater the weight ofliabilities - composed of deposits, borrowings (and expenses and other deductions on the revenue base.
here other liabilities) - to net worth. The rios 
indicate the degree of leverage of each bank, and 
thus Its reliance on torrowed funds to support the 
Asue base of the institution. 



plus 8tre calcules parce que les niveaux de reserve et les rappoits entre pr~ts et d~cotes 
ne peuvent pas 8tre calcul6s et lids h la rentabilit6 des banques. 

5. Principaux problmes auxquels le secteur bancaire dcit faire face 

Le manque de compe.titivit6 et de dynamisme du secteur bancaire proviennent de 
plusieurs facteurs, dont l'6tat des banques individuelles, ce qui est indiqu6 ci-dessus, et 
plusieurs problbmes qui -f-fectent l'ensemble de ce secteur. 

La grande diff6rence qui existe entre les banques commerciales et les banques de 
developpement est que le. premieres peuvent recevoir les ddp6ts et par consequent
l'epargne du grand public, alors que les secondes ne le peuvent pas. Les banques de 
d6veloppement ont non suelment pas accbs, aux d6p6ts de leurs clients commerciaux et 
industriels, mais aussi aux fonds communs de placement, grfce au r6cent ddveloppement
du marchd mon6taire. (Cf. ImB. pour de plus amples d6tails sur la diffdrence qui existe 
entre les banques commerciales et les banques de idveloppement.) En ce qui concerne 
les pr~ts, les banques de d6veloppement ne sont pas mieux loties que les banques
commerciales et offrent en fait h peu prbs les m~mes types de services. La seule 
exception sont les prets h court terme, qui ne sont autorises que dans des circonstance 
exceptionnelles lorsque ce type de banque d6tient la majoritd des actions du d6biteur. 

Comme mentionn6 pr cddemment, il y a douze banques commerciales et huit banques
de d6veloppement pour une 6conomie relativement petite, qui ne seri pas de centre 
financier international ou regional. La faible importance de l'6coninie tunisienne 
signifie qu'avec l'exception possible des grandes institutions gouvernementales, le cerete 
d'emprunteurs viables est petit. Pour cette raison, les banques pourraient avoir des 
difficult~s h produire un revenu suffisant pour leur permettre de demeurer saines, 
rentables et compdtitives. 

I1a W question de la ndcessitd de ne plus segmenter et de consolider l'industrie 
bancaire en Tunisie. Ceci pourrait Gtre b~ndfique h plus d'un titre pour cette industr.. 
L'exp6rience acquise par d'autres pays d~montre que lorsque le secteur bancaire est 
lib6ralisd, la concurrence augmente, ce qui r6duit les diff6rences entre int6r~ts et autres 
revenus et fait monter le cofit des fonds. I1s'ensuit que les institutions plus petites ont 
tendance h devenir non rentables et finalement insolvables. La fusion du secteur 
bancaire en un nombre plus petit d'institutions plus importantes et plus solides pourrait
aussi simplifier la supervision et le contrOle des banques qui resteraient. Un officiel 
d'une des plus publique a mentionn6 que des mesures sont envisagdes en vue de la 
fusion des secteurs bancaires commercial et de d~veloppement. Les documents de la 
Banque centrale plaident aussi en faveur d'une telle fusion. 

Le programme de la Banque mondiale 
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La Banque mondiale collabore de manibre 6troite avec la Banque centrale de Tunisie 
dams l'6laboration d'un programme de r~forme et de restructuration du secteur bancaire 
du pays. Le but de ce programme est d'am6liorer l'6tat financier des banques 
tunisiennes, rendant ainsi l'ensemble d'industrie plus efficace et plus dynamique. 

La Banque mondiale estime que les autorits monbtaires de la Tunisie ne pourront 
appliquer, si cela s'avbre n~cessaire, des mesures de persuasion en vue de fusionner et 
ne plus segmenter le secteur bancaire, qu'aprbs l'assainissement de chaque banque et le 
renforcement du systbme de r~glementation et de supervkion. L'quipe s'attend ce que 
de telles mesures soient mises en place sous la pression des forces du march6 et la 
suite d'une meilleure supervision (meilleurs coefficients fonds propres/r6serve pour 
cr~ances irrdcouvrables). 

Le programme de la Banque mondiale suit une s rie d'6tapes chronologiques d6crites ci­
aprbs dams leurs grandes lignes: 

1) Elaborer un plan comptable gui soit appliqud de mani~re uniforme par 
toutes les banques. I1n'est actuellement pas possible d'effectuer de 
comparaisons financibres entre banques parce qu'en Tunisie, chaque 
banque utilise un plan comptable diffrent et dtablit ses rapports financiers 
destin6s h la Banque centrale et au public conform6ment h ses propres 
procddures comptables. 

2) Effectuer des verifications conventionnelles des comptes des banques. Elles 
doivent 8tre r6alis6es par des vdrificateurs n'appartenant pas h la banque 
examin6e et leurs rapports et opinions seront publi6s dams le rapport 
annuel de ces institutions. 

3) Cr6er un systbme interne de vfrification des compte pour chaque banque 
afin de s'assurer gue les procddures sont 61abordes et suivies. 

4) Rendre plus clair pour chaque banque les 616ments et les d6tails du 
systbme tunisien de r6glementation ei die supervision, pour s'assurer que 
ces proc6dures et leurs implications sont bien comprises. 

5) Am~liorer les qualifications et la formation du personnel d'encadrement 
des banques et en accroitre le nombre. 

La Banque mondiale estime en outre qu'il est n6cessaire d'effectuer un examen critique 
du systbme de r6glementation et de supervision afin de d6terminer s'il est appropri6 ou 
non h la Tunisie. II peut s'avbrer logique de revoir ce systbmre afin d'y inclure un 
m6canisme d'examen et de contr8le, et faire de sorte qu'il r6glemente une gamme plus 
r6duite de sujets ou de le rendre g6n6ralement plus appropri6 h la Tunisie. 
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Les deux premitres 6tapes du programme cit6 ci-dessus doivent se ddrouler en meme 
temps. En coop6ration avec la Banque centrale, la Banque mondiale a envoy6 des 
notifications h toutes les banques tunisiennes (aussi bien commerciales que de 
developpement) pour les informer du programme et les inviter hi appliquer le 
programme de rdvision des comptes par un agent externe, comme indiqud h l'dtape 2. 
Un certain nombre de banques, dont le STB, se sont dites sdrieusement int6ressees. Le 
projet de restructuration de la STB, discutd en 111/4 du pr6sent rapport, se d6roule dans 
ce contexte et indique que la banque est pr~te h prendre part h cette r6forme dont la 
Banque centrale et la Banque mondiale ont 6tabli la chronologie7. 

-C 	 LA BOURSE 

La bourse de Tunis, ou "Bourse des Valeurs Mobilibres de Tunis", a te cr6e en 1969 et 
a commenc6 ses operations en 1970. I1s'agit d'une entit6 publique qui est gdr6e par les 
responsables nomm6s par le gouvernement. La loi de 1969 relative h la bourse de Tunis 
avait pour objectif d'organiser et de r6glementer l'inscription des valeurs et les 6changes 
du march6 des capitaux, et de prot6ger les investisseurs contre les possibilit6s d'abus. 
Elle pr6voyait deux march6s, un pour les soci6t6s inscrites et l'autre pour celles qui ne le 
sont pas. Bien qu'actuellement il n'ya que 13 soci6tes inscrites en bourse, la vente 
d'actions des 5,000 socidtes de la Tunisie doit se faire h la corbeille de la bourse de 
Tunis les jours d'ouverture de celle-ci. En pratique, les transactions portant sur la plus 
grande partie des societes non inscrites s'effectuent en dehors de la bourse et sont 
16galis6es par 'enregistrement des transactions h la bourse le jour d'ouverture suivant. 

La loi r6gissant la bourse a fait l'objet de r6visions importantes avec l'adoption de la loi 
89-49 en date du 8 mars 1989. Cette loi exhaustive exige que la bourse : 

0 	 Congoive et mette en oeuvre des programmes destin6s h promouvoir la 
mobilisation de l'epargne et l'investissement dans le march , des titres 

o 	 Faeilite l'acquisition par les soci6t6s de fonds 6trangers et nationaux devant 
servir h des fins d'expansion ou d'autres investissements 

7 Ii faut noter que jette restructuration de la STB pourrait
&tre qualifide A juste titre de projet de renforcement 
institutionnel. Alors qu'il est en grande partie entrepris & 
1'invitation de la Banque mondiale, ce projet a une port~e qui 
d~passe la vdrification conventionnelle des compte prdvue & 
1'origine dans le programme de la Banque centrale et de la Banque 
mondiale. 
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o 	 Adopte des mesures r6glementaires destin6es h assurer la protection des 
investisseurs par le biais de proc6dures comptables, de divulgation et de 
diss6mination de l'information, qui soient appropri6es. 

La bourse a dlabor6 une reglementation rdgissant, entre autres: I'admission des 
interm6diaires financiers h la bourse; les conditions d'inscription des titres et valeurs; les 
conditions r6gissant les dchanges et transactions; les informations n cessaires pour que
les investisseurs puissent prendre des d6cisions inform es concernant les investissements; 
et la protection des investisseurs contre des informations trompeuses et l'abus des 
informations privil6gides dont le public n'a pas connaissance. Bien que la loi ait 6 
adopt6e il y a seulemnet 18 mois, la plupart de ces rbglements ont d6jh W approuv6s et 
mis en 	oeuvre. 

Lorganisation de la bourse est le suivant: un prdsident qui dirige les op6rations
quotidiennes et la formulation de la politique de la bourse, un conseil qui approuve les 
rbglements et politiques de nature macro et un inspecteur du gouvemement qui
supervise les op6rations en bourse au niveau de la corbeille. Le conseil comprend onze 
membres: un repr6sentant du ministbre des Finances, un du ministbre de l'Industrie, un 
de la Banque centrale, un de l'Institut des experts-comptables agr66s, un de I'Association 
des banquiers, un de la Fd~ration des compagnies d'assurance tunisiennes et quatre 
experts repr~sentant divers domaines de l'6conomie, des banques, des finances et de 
'administration. Un organigramme de la bourse figure h la page suivante. 

La bourse emploie 71 personnes. En 1989-90, un conseiller en marchds des capitaux,
dont la mission a 6t financ e par l'USAID, a travail1 en collaboration avec la direction 
de la bourse afin d'organiser une s6rie de s6minaires et ateliers portant sur les r6formes 
financibres et financ6s par r'Institut pour les finances internationales. En outre, des 
cadres 	de la bourse et de diverses banques ont W envoyds h Londres, Paris, New York 
et dams d'autres villes pour y subir une formation intensive. Cette formation a eu lieu 
avant et pendant la mise en oeuvre de la r6forme du secteur financier et a port6 sur: les 
procddures d'inscription, la protection des actionnaires minoritaires, le fonctionnement 
du systtme des cours et la pr6paration de rapports financiers. Bien que ce programme
ait contribud i orienter les einploy6s de la bourse vers les r6glementations et proc6dures 
nouvelles, une formation plus intensive est toujours .:.ssaire. 

Les transactions en bourse sont effectudes sur trois marchds separ~s (compartiments): 1)
le marchd permanent, 2) le march6 occasionnel et 3) le marchd du responsable de 
l'enregistrement. Les actions de toute soci6t6 anonyme tunisienne doivent etre vendues 
en bourse; si la soci t6 est inscrite, ses actions doivent 8tre 6chang6es sur le march6 
permanent, qui a deux tableaux, le premier et le second. Les actions d'une soci6td 
publique ne peuvent 8tre dciang6es sur le premier tableau que si les conditions suivantes 
sont satisfaites: capital entibrement libdr6 d'un million de dinars tunisiens ou plus; au 
moins 300 actionnaires; form6e depuis au moins 3 ans; distribution de dividendes au 
moins ine fois au cours des trois dernitres anndes fiscales; et distribution d'au moins 
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20% de ses actions h des actionnaires d6tenant ivoins de 5% du capital de la soci6t6. 
Pour 8tre inscrite au second tableau, une soci6t6 deit avoir v..1 capital entibrement lib6r6 
de 500 000 dinars tunisiens ou plus, avoir ,5t6 crUe depuis au moins deux ans, doit avoir 
distribu6 des dividendes au moins une fois au cours des deux ann6es fiscales prdc6dentes 
et doit distribuer au moins 10% de ses actions h des actionnaires d~tenant moins de 5% 
du capital de la socit6. Les actions des soci6t6s non inscrites doivent etre dchang~es soit 
sur le march& occasionnel en vente aux enchbres libre, ou sur le march6 du responsable 
de l'enregistrement par transaction ferm6e et privde. La bourse comprend aussi le 
'Tableau des obligations", sur lequel sont 6chang6s les titres obligataires. 

A l'heure actuelle, les activit6s d'6change de la bourse son n6gligeables. Neuf soci6t6s 
seulement sont inscrites au premier tableau (toutes des banques) et quatre au second. Le 
volume total des actions 6chang6es en 1989 s'est montd h 104 millions de dinars 
tunisiens, dont 70,7 sur le marchd occasionnel. L'change des titres obligataires a atteint 
un montant de 6,4 millions de dinars tunisiens en 1989. Le march6 des titres obligataires 
porte uniquement sur des titres d'Etat et des bons 6mis par les banques. Le montant 
total des titres d'Etat en circulation h la fin du mois d'octobre 1989, d'une valeur de 1 
071 millions de dinars tunisiens, a W achet6 sur le march6 primaire par les banques, 
compagnies d'assurance, caisses de retraite et autres institutions financibres qui vont les 
conserver jusqu'h 6chdance en tant qu'investissement ou pour reduire aux conditions de 
leurs portefeuilles. Les titres d'Etat sont rarement echanges sur le march6 secondaire de 
la bourse. Le conseil de la bourse est responsable de la r0glementation des titres 
obligataires qui sont dchangds au 'Tableau des obligations" et a les pouvoirs n6cessaires 
pour crier des "compartiments sp~ciaux" destines h l'change de titres obligata..-s qui ne 
r6pondent pas aux conditions imposdes pour les 6changes normaux. 

I1est encore trop t8t pour effectuer une 6valuation de la bourse de Tunis. Les lois et 
rbglements qui rdgissent le secteur financier tunisiens en g6n~ral et en particulierle 
march6 des titres, sont toutes recentes et les participants potentiels h ce march6 n'ont 
pas eu assez de temps pour r6aliser la nature et l'impact que ces changements peuvent 
avoir. Le d~veloppement d'un march6 des titres est un processus h long terme et il faut 
lui donner largement le temps n~cessaire. De plus grande importance,est la confiance du 
public - qui ne peut 8tre acquise qu'aprbs un certain temps - et de mesures de prudence 
adopt6es par les autorit~s pour le d~veloppement du march6 des titres. 

Le statut actuel de la bourse et du marchd des titres indique que la situation qui existait 
avant 'adoption de la nouvelle loi a W renvers~e dams certaines limites, en ce qui 
concerne les inscriptions et les dchanges. Le nombre de socidtds inscrites est pass& de 49 
h 13 et les 6changes ont Wt6 marginaux et limit~s aux instittu:ions bancaires. Selon les 
hauts responsables du secteur privd et des institutions financibres interrogds par cette 
6quipe, le march6 des titres et la bourse ne joueront pas de sitOt un r~le majeur dans le 
secteur financier de la Tunisie. Les membres 6tablis du monde des affaires semblent 8tre 
heureux de la situatiftm pr~sente. ls peuvent emprunter jusqu'h 70 pour cent de leurs 
besoins en capitaux auprbs des banques et ils peuvent, d'aprbs ce que nous avons 
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compris, emprunter au moins une partie des 30 pour cent restants auprbs de banques 
(sous forme de participation aux capitaux propres h condition que cela leur soit revendu 
h un taux de rendement fixe). Les banques ;ont naturellement satisfaites de 1'6tat actuel 
des choses, puisqu'elles sont les principaux beneficiaires du systbme en vigueur. 

D. INTERMEDIAIRES FINANCIERS 

Toutes les transactions en bourse doivent se faire par des intermddiaires financiers. I1y 
en a 17, dont 15 repr6sentent des banques et deux d'autres institutions financibres dont 
des banques sont propriftaires h 100%. Les banques dominent donc le nouveau march6 
des titres alors que, de par nature, elles sont aussi en concurrence avec ce marchd. Pour 
remddier h cette situation et 6viter les conflits d'intdr~t, la r6glementation exige que les 
banques crtent un d6partement distinct pour s'occuper de leurs transactions sur le 
march& des titres. 

Cette situation pose la question de savoir si i'interm6diation concernant les titres doit
8tre consid6r6e comme une activit6 sp6cialis6e qui doit 8tre soumise hi licence pour s'y 
consacrer exclusivement et h temps plein, ou si ele devrait 8tre libdralis6e au point ch 
toute personne satisfaisant aux normes financibres, techniques et professionnelles
pourrait se livrer i une telle intermediation. La question est essentiellement de savoir si 
les institutions bancaires, et les banques commerciales en particulier, doivent 8tre 
admises en tant que membres de la bourse et ainsi devenir un 616ment majeur du 
march6 des titres, ou meme dominer l'intermddiation pour ce march6. 

Selon une 6tude effectu6e r6cemment par la Soci6t6 pour les finances internationales, 
I'accbs des banques h l'interm6diation sur le march6 des titres pour un c.cnain noiribre 
de ces marches, est maintenant une question de modalite et de mecanismes et non pas
de principe. I1est gendralement admis que les activites portant sur les pr8ts h court 
terme dans lesquelles sont engagees les banques commerciales qui contr6lent une part
importante des avoirs propres des entreprises non commerciales, cr6ent d'dnormes 
possibilites de conflit d'int6rt. I1peu 8tre discuter dams la plupart des cas, que les 
ressources financibres, la force administrative et le professionnalisme des banques 
pourraient constituer une contribution bienvenue pour le d6veloppement de marches 
plus solides dams les pays en voie de d6veloppement oti les professionnels ne faisant pas
partie du secteur bancaire peuvent ne pas avoir un ou plusieurs de ces elements, encore 
qu'ils puissent 8tre plus novateurs et dynamiques. 

L'6tude conclue cependant que dams les pays dams lesquels les institutions bancaires 
dominent l'intermdiation, les marches des titres n'ont pas te aussi bien d6velopp6s (en 
termes d'importance par rapport h l'importance des activit6s dconomiques, de potentiel 
de production d'6pargne, ou de tout autre parambtre similaire) que dams d'autres pays
dams lesquels le march6 des titres a 6volu6 en concurrence ave2 le secteur bancaire. 
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L'importarce du marchd des titres en Tunisie n'exige pas, pour le moment, la cr6ation 
d'institutIons exclusives et sp6cialis6es dans l'interm6diation. I1 sera cependant sans doute 
n6cessaire d'avoir des interm6diaires sp6cialis6s lorsque l'innovation sera un ingr6dient 
principal du d6veloppement du march6 des titres dans les annees i venir. En attendant, 
l'accbs des institutions bancaires commerciales h l'interm6diation sur le marche des titres 
doit rester soumis i la condition qu'une autorisation de s'engager dans de telles activit6s 
n'est accord6e que lorsque le risque de conflit d'int6r~t est minime ou non existant. Dans 
tous les cas, la pr6sence des banques commerciales sur ce march6 ne devrait etre 
autorisde que par le biais d'entitds juridiques sdpar6es. Ces dernibres devraient rendre 
compte totalement et s6par6ment aux autorit6s du march6 des titres. Des professionnels 
qualifies et dfiment licenci6s devraient d6tenir un int6r~t important Cans le capital 
propre de ces entites et avoir des pouvoirs de gestion correspondants, qui devront 8tre 
determines par une reglementation dlabor6e en fonction des consid6rations qui 
precbdent. 

E. INVESTISSEURS INSTITLMIONNELS 

Un solide march6 des titres a besoin d'investisseurs institutionnels viables, qui peuvent 
envisager des investissements t long terme dans les titres et qui possdent le niveau 
d'expertise professionnelle indispensable h la gestion de portefeuille. A part les banques, 
les investisseurs institutionnels les plus importants sont en general les caisses de retraite, 
les compagnies d'assurance, les fonds communs de placement et les socidtes h capital­
risque. Dans les marchds des capitaux bien d6veloppes des pays industrialises, les 
investisseurs institutionnels ont accru leur r0le d'investisseurs actifs, ce qui a permis au 
march6 de s'elargir, de s'approfondir et d'augmenter ses liquidit6s, ce dont il avait bien 
besoin. Ils mobilisent l'epargne par divers mecanismes autres que les depots et placent 
cette epargne dans les marches des titres afin d'obtenir le rendement le plus eleve 
possible t moindre risque, ce qui refltte leurs politiques concernant le rapport entre 
risques et revenus. Ceci aide t la mobilisation de l'dpargne et contribue ht une affectation 
efficace des ressources. 

Les marches des titres qui dependent uniquement aux investisseurs individaels sont t la 
merci de mouvements violents du march6, ces investisseurs ayant tendance 8tre 
davantage influences par les rumeurs concernant le marche et les modes temporaires 
relatives bt l'investissement. Les investisseurs institutionnels ont tendance h se reposer sur 
une analyse professionnelle de l'investissement et h des strategies it long terme, 
soigneusement pensees bien t l'avance, en fonction de courants qui leur sont particuliers 
en matibre d'investissement et de cash-flow. 

Un marche financier en bonne sant6 exigeant les deux types e'investisseurs, ceux-ci 
jouent des roles symbiotiques, qu'ils soient individuels ou institutionnels. Les pays en 
voie de developpemCnt n'ont cependant pas trbs souvent d'investisseurs institutionnels 
ayant un interet h long terme dams le developpement sain du marchd financier. Dans ces 
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pays, les investisseurs institutionnels tendent h envisager le marchd sous l'angle du court 
terme ou, le plus souvent, h igaorer les investissements sur le march& financier en favor,
des instruments du march6 mon6taire ou des d6p6ts bancaires. 

La cause profonde d'un tel comportement se trouve so ivent dans un manque
d'instruments h long terme qui soient approprids et possbdent une liquidit6 suffisante 
tout en 8tant bien ancr6s dans le marchd. De plus, la politique gouvernementale tend, 
par 'octroi de conditions fiscals favorables et de taux d'int6ret 6levds et garantis, h 
promouvoir les investissements dans les d6p~ts bancaires h court terme. La situation 
devient ainsi un cercle vicieux : les investisseurs institutionnels tendent h pr6f6rer les 
investissements h court terme en partie h cause du sous-d6veloppement du march& 
financier, qui n' arrive pas h se d6velopper correctement sans leur soutien. 

En Tunisie, le marchd de titres devrait pouvoir offrir des instruments r6pondant aux trois 
conditions fondamentales posdes par les investisseurs institutionnels : s6curitd, liquidit6 
et rentabilitd. Entretemps, les investisseurs institutionnels doivent changer graduellement
de fusil d'dpaule et accorder une attention plus grande au marchd des titres pour leurs 
investissements. Les plus gros investisseurs instititionnels sont les caisses de retraite, les 
compagnies d'assurance, les fonds communs de placement et les banques
d'investissement. Dans ce contexte, les conseillers ont britvement examind le statut de 
ces institutions en Tunisie. 

. Compares d'assurance 

En Tunisie, l'industrie de 'assurance comprend 10 compagnies, dont trois sont 
sp6cialis6es (automobile, agriculture et cr6dit h r'exportation) et sept sont des 
compagnies de type g6n6ral, responsabilitd et vie. La Soci6td turisienne d'assurance 
(STAR) est la plus importante compagnie de cette industrie, contr~lant 42 pour cent du 
marchd. La seconde est le Groupe d'assurance de Tunisie (GAT), qui d6tient 17 pour 
cent du march6. La STAR emploie 820 personnes sur un total d'environ 2 000 personnes 
pour l'ensemble de l'industrie. La STAR est une entreprise publique, dont le 
gouvernement d6tient 70 pour cent des parts, contre 30 par le secteur privd, dont 
certains investisseurs 6trangers. I n'y a pas de compagnie d'assurance 6trangbre en 
Tunisie, bien que certaines de celles-ci d6tiennent des actions des compagnies 
tunisiennes d'assurance. 

Plusieurs types de prime d'assurance, y compris celles d'assurance automobile, sont fix6s 
par le gouvernement. Etant un- compagnie d'assurance du secteur public, la STAR 
souscrit h la plus grande part de ces polices !i taux fixe. De nombreux types d'assurances 
ont cependant leurs taux d6terminds par le march6, les dix compagnies offrant des taux 
comp6titifs pour attirer les clients. 
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L'industrie de I'assurance-vie est sous-ddveloppde et aucun effort n'est fait par l'industrie 
pour promouvoir cet aspect de l'assurance. Si elle 6tait d6velopp6e, l'assurance-vie 
pourrait constituer une source majeure d'6pargne (6pargne forc6e). A l'heure actuelle, 
les polices d'assurance-vie ne constituent que sept pour cent du portefeuille de la STAR. 
1 n'y a pas d'incitation fiscale pour 'assurance-vie et il n'existe pas de tables de 
mortalit6 en Tunisie. En matibre d'assurance-vie, la couverture est actuellement bas6e 
sur la table de mortalit6 frangaise. 

La totalit6 des 130 millions de dinars tunisiens, qui constituent les avoirs de la STAR, est 
investie dans des obligatioits d'Etat. Pour ce qui est de leurs investissements, les 
compagnies d'assurance sont soumises h une r6glementation approuv6e par le ministbre 
des Finances. A l'heure actuelle, cette r6glementation pr6voit un investisser'.int de 50 
pour cent dans les bons d'dquipement, 30 pour cent dans les bons (y compris ceux qui 
sont 6mis par les banques), 10 pour cent en actions et 10 pour cent en fonds liquides 
(argent liquide et/ou bons du Tr6sor h court terme). Les investissements effectuds par 
les compagnies d'assurance sont donc principalement lids aux obligations 6mises par le 
gouvernement et les banques. 

2. Caisses de retraite 

I1y a deux caisses de retraite en Tunisie : une pour les employds du gouvernement et du 
secteur public et l'autre pour ceux du secteur privY. La "Caisse nationale de retraite et 
de pr6voyance sociale" (CNRPS) est celle des employ6s du secteur public. Elle couvre 
aussi bien les retraites que les soins m6dicaux. Elle compte environ 500 000 souscripteurs 
et environ 80 000 personnes en tirent des indemnit6s. 

A la fin de 1989, les ressources totales du fonds etaient d'environ 230 millions de dinars 
tunisiens. Aucune limite legale ou de reglementation n'est imposee au type 
d'investissement que la CNRPS peut effectuer : la strat6gie d'investissement est pr6parde 
par la direction du fonds et approuvee par le ministbre des Finances. A l'heure actuelle, 
les ressources du fonds (150 millions de dinars tunisiens) sont investies dans les bons 
d'6quipement (30 pour cent), les bons du Tr6sor h court terme (30 pour cent), les prets 
au logement accord6s aux souscripteurs (30 pour cent) et les pr~ts personnels consentis 
aux souscripteurs (10 pour cent). Le fonds a en outre investi 80 millions de dinars 
tunisiens dans la construction de logements, encG.;e que cette pratique ait te 
interrompue et que le fonds ne fasse plus h l'heure actuelle d'investissements directs 
dans ce domaine. Les pr~ts au logement sont accordes h des taux inf6rieurs h ceux du 
march6 (8,25 pour cent) et le montant maximum d'un prt au logement pour un 
souscripteur donn6 est de 10 000 dinars tunisiens. La CNRPS emploie 1 050 personnes. 

La caisse priv6e, IL"Caisse nationale de s6curit6 sociale" (CNSS) op re de la m~me 
manibre que la CNRPS. Le montant total de ses avoirs d6passe 300 milions de dinars 
tunisiens. La contribution du secteur priv, est de 26 pour cent (6 pour cent verses par les 
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employ~s et 20 pour cent par les employeurs) contre une contribution de 14 pour cent 
pour le secteur public (5 pour cent par les employ6s et 9 pour cent par les employeurs). 

Les caisses de retraite ne joue qu'un r6le limit6 sur le march6 des titres. Elles achbtent 
des bons 6mis par le gouvernement au moment de leur 6mission (march6 primaire) et 
les d6tiennent jusqu'%ce qu'ils arrivent h 6ch~ance. Elles ne se livrent pas h des 
6changes sur le march6 secondaire, qui est pratiquement inexistant. Elles n'investissent 
pas dans les titres 6mis par les socidt6s. 

3. Fonds communs de placement/Capital a risque 

Les fonds communs de placement opbrent conformement h la loi de 1969 sur les 
investissements, telle qu'amend6e considdrablement par la loi N' 88-92, adopt6e au mois 
d'aoait 1988. La loi a W amend6e pour assurer une protection suppldmentalre aux 
actionnaires minoritaires et accorder des avantages fiscaux aux investisseurs. 

Cette loi a pour objectif: 1) d'encourager l'dpargne, 2) de d6velopper le march6 financier 
et 3) de promouvoir les investissements. La loi pr6voit deux cat6gories de fonds 
communs de placement: 

1. Les socidt6s d'investissement h capital fixe (SICAF) 

2. Les socidt6s d'investissement h capital variable (SiCAV) 

Les SICAF sont h capital fixe e: les SLAV sont h capital variable. Leur but est 
d'investir du capital dans les actions de participation d'autres compagnies et de g6rer
leurs portefeuilles d'actions. Les SICAF n'ont pas le droit d'investir plus de 15 pour cent 
de leur capital (10 pour cent pour les SICAV) dams une soci~td donnde. En outre, si 
elles ont un capital de moins de 5 millions de dinars tunisiens, elles ne peuvent pas
acheter plus de 30 pour cent des actions participatives d'une sci6t6 donn~e (10 pour 
cent pour les SICAV quel qu'en soit le capital). Ces fonds communs de placement ne 
sont pas autorisds h emprunter ou h prater de fonds, ou h investir dams l'immobilier. La 
loi pr6voit des avantages fiscaux particulibrement attirants pour ces soci6t6s de fonds 
communs de placement, aussi bien que pour leurs investisseurs (actionnaires). Les 
SICAV aussi bien que les SICAF sont exemptes de l'impOt sur les socidtds, de l'impats 
sur les dividendes distribues, des imp~ts sur les 6tablissements professionnels et la 
formation, de l'obligation de contribuer au logement des travailleurs et des droits de 
douane sur le materiel d'information import6. 

Les SICAV sont soumises h une r~glementation supplmentaire: elles ne sont pas 
autoris6es h 6mettre d'actions de fondateur ou pr6f6rentielles; la soci6t6 peut racheter 
des actions selon une formule pr6d6termin6e; elles peuvent 6mettre des actions sans 
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droit de prdemption et elles peuvent 6mettre de actions sans les limitations prescrites par 

le Code de commerce; 

o 	 Elles doivent distribuer leurs brnrfices 

o 	 Elles doivent fournir des informations financibres drtaillres f leurs 
actionnaires et au public. 

Aucune SICAV n'a 6 cr66e h ce jour en Tunisie, mais il y existe sept ou huit SICAF, 
dont la plupart ont W form~es par les rares groupes d'affaires en place, surtout pour les 
avantages fiscaux qui y sont attaches. L'une de ces SICAF, appel6e SORIK, a Ct. cr6e 
en 1989 par le groupe Khechine (propri6taire h 80 pour cent) avec un capital 
entibrement liber de 1,5 million de dinars tunisiens. Depuis sa creation, SORIK a 
investi dams cinq projets faisant partie des secteurs de l'agroindustriel, htelier, 
pharmaceutique et de l'aquiculture. SORIK est la propriet6 d'un petit groupe de 
partenaires et n'est pas inscrite e_ bourse parce qu'h1 ce jour, elle ne satisfait pas aux 
conditions d'inscription. Lorsqu'elle sera eligible, SORIK a l'intention de se faire inscrire 
en bourse et de mobiliser du capital par des offres paibliques. Elle pourrait donc etre 
qualifie de societ& hi capital-risque, plutOt que de fonds commun de placement. 

I1existe une societe capital-risque en Tunisie, la Societe de participation et de 
promotion des investissements (SPPI), crd6e par prise de participation aux fonds propres 
de banques commerciales et de developpement. Elle a te crYe en vertu des lois 
portant creation des SICAF, avec un capital de 5 millions de dinars tunisiens, dont 25 
pour cent etait entibrement liber. Selon la direction de cette societe, elle a W cr&6e 
dams k out de fournir un capital risque et de rechercher des projets et entrepreneurs 
nou,eaux ayant besoin d'une assistance financitre et technique. Elle est h la recherche 
de nouvelles affaires dams tos les secteurs de 'economie et a l'intention de faire office 
d'intermediaire auprbs des agences donatrices qui ont l'intention de fournir un capital h 
risque 	h l'6conomie du pays. Cette societe en est h ses premiers stades de 
fonctionnement, avec un personnel de trois personnes. Elle vient de commencer h 
examiner trois projets qui lui ont te recemment soumis par des entrepreneurs. 

7. 	 A L'EXPORTATION)COTUNACE (SOCiETE D'ASSURANCE 

Le secteur bancaire commercial et l'economie de la Tunisie dependent de l'evolution des 
exportations pour le redressement de la balance commerciale et pour arriver a une 
balance des paiements qui soit positive. L'une des pitces maitresses sur lesquelles 
repose le d6veloppement du secteur de l'exportation est une capacit6 efficace 
d'assurance hi l'exportation. Elle permet d'assurer le financement efficace des 
exportations par l'industrie bancaire. 
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En Tunisie, il n'existe qu'un seul organisme d'assurance du credit h l'exportation - la 
"Compagnie tunisienne pour l'assurance du commerce ext6rieur", ou COTUNACE. Elle 
a 6t cr66e en vertu de .a loi N' 84-40 de juin 1984, qui a port6 cr6ation d'un systtme 
d'assurance du credit h l'exportation. Ce type d'assurance a At6 dtabli dans le cadre d'une 
sdrie de mesures 6conomiques destindes h promouvoir les exportations tunisiennes.La 
COTUNACE elle-meme a W cr6fe en septembre de la meme ann6e, avec un capital
entibrement lib#r6 de 1 million de dinars tunisiens. Le gouvernement tunisien est 
propridtaire de la socidt& 60%, les 40% restants 6tant d6tenus par des banques 
publiques et privdes, ainsi que par des compagnies d'assurance et d'autres institutions 
financibres. Ses actifs nets se montent h env;ron 2,5 millions de dinars tunisiens. Les 
r6serves constitu6es pour couvrir les risques assur6s se montent hi environ 3,3 millions de 
dinars tunisiens. Ses fonds propres et de reserve sont investis h concurrence d'environ 3 
millions de dinars tunisiens dans des avoirs h long terme, dont des immobilisations, et le 
reste dams des avoirs r6alisables Lcourt terme et imm6diatement. 

La COTUNACE est rentable, ayant produit un b6n6fice nr t d'environ 0,5 million de 
dinars '.. isiens h la fin de 1989. La m~me annde, ses revenus provenant des primes a 
augmen.2 de 15% par rapport h 1988. La part des transactions assur6es en 1989 est 
estim6e constituer environ 15% des exportations. C'est un pourcentage relativement bas 
si l'on tient compte du fait que les risques h l'exportation peuvent avoir un effet 
consid6rable sur le fonctionnement de ce secteur. L'objectif de la COTUNACE, 30%, 
serait un chiffre plus appropri6. 

La COTUNACE couvre aussi bien les risques politiques que commerciaux. L'assurance h 
'exportation couvre en g6ndral jusqu'h 80% des risques commerciaux et jusqu'h 90% des 

risques politiques. Les risques commerciaux comprennent: faillite, insolvabilit6 et retard 
de paiement (lorsqu'aucun rbglement n'a 6 requ six mois aprbs la date d'6ch6ance de 
la dette). Les risques politiques comprennent: guerre civile et extdrieure, r6volution, 
grbves, 6meutes et troubles civils dans le pays de l'acheteur; un moratorium sur le 
transfert de fonds impos6 par les autorit~s du pays de l'acheteur; d6faut de paiement de 
la part d'un acheteur du secteur public; et catastrophes naturelles qui se sont produites
dams le pays de l'acheteur, telles que cyclones, lames de fond, tremblements de terre ou 
6ruptions volcaniques. 

Les risques politiques sont couverts par un fonds sp6cial cr66 par le gouvernement 
tunisien et g6r6 par la COTUNACE. Le montant de ce fonds, constitu6 h l'origine par
l'Etat et augment6 par la participation de la Banque nationale de Tunisie (actuellement 
Banque nationale agricole, ou BNA) 6tait d'environ 15 millions de dinars tunisiens. Avec 
les revenus des primes et des int6r~ts, la valeur de ce fonds est maintenant pass6e h 
environ 17 millions de dinars tunisiens. C'est une r6serve relativement maigre pour
couvrir les risques politiques g6n6raux auxquels le secteur de l'exportatioxi est expos6. 
Les banques et les exportateurs de Tunisie estiment qu'il est n6cessaire d'avoir une 
meilleure couverture des risques politiques. Etant donn6 ses niveaux actuels de r6serve, 
la COTUNACE ne peut cependant pas accroitre sa couverture, parce que ses 
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obligations au titre de polices d'assurance politique se montent h environ 150 millions de 
dinars tunisiens. Ceci repr6sente un facteur de 8,8 X et la COTUNACE estime que le 
fc.ids de reserve destin6 aux risques politiques ne devrait pas 8tre endette d'un facteur 
supdrieur entre 7 et 10. 

Les primes d'assurance moyennes pergues pour couvrir les risques politiques et 
comrmerciaux constituent 0,75% du montant assure de la dette. Des primes 
supplementaires d'une moyenne de 0,10% sont pergues tous les trimestres. Les frais 
d'assurance varient en fonction de la nature de la dette et du pays d'origine du d~liteur. 
Les tarifs de couverture sont approuv6s par le gouvernement. 

En moyenne, la COTUNACE reassure 80% de ses risques commerciaux auprbs de 
reassureurs Tunisiens et etrangers. Le leader du groupe de rdassureurs d6tient en 
gendral 40% des risques alors que les reassureurs participants ne s'exposent pas pour 
plus de 15% dans la plupart des cas, de telle sorte que la diversification des risques est 
adequate. 

La direction de la COTUNACE desire accroitre les activit6s de la soci6t6 en: 

o 	 Introduisant de nouveaux produits, tels que la couverture des risques en 
matibre de change et des risques lis t la promotion de produits t 
l'6tranger 

o 	 Ameliorant ses capacites lui permettant de collecter et de produire 
rapidement des informations fiables sur les acheteurs 6trangers et les 
soci6t6s tunisiennes (dans ce dernier cas, afin de mieux servir et d'avoir des 
services r6ciproques avec des agents etrangers) 

o 	 Modernisant son materiel informatique et ses capacites en logiciels afin de 
pouvoir utiliser des bases de donntes et de produits plus 6tendues 

o 	 Am6liorant la gestion interne du personnel et en attirant du personnel 
qualifi6 supplementaire 

o 	 Elargissant les ressources de la soci6t6 en augmentant son capital el ses 
bases de reserve afin de permettre hi la COTUNACE d'etendre ses services 
h 1 800 exportateurs identifies comme 6tant qualifies pour en beneficier, au 
lieu des 700 entreprises qui utilisent actuellement 'assurance h 
l'exportation 

o 	 Renforgant les procedures de commercialisation des services, ce qui se fait 
actuellement h partir d'une base de donn6es existante et r6gulibrement 
mise b jour, qui donne toutes les entit6s exportatrices de Tunisie. 

47 



Selon les informations fournies, Ic gouvernement tunisien a promis de rdapprovisionner 
le fonds d'assurance contre les risques politiques, si cela s'av6rait n6cessaire h la suite de 
l'indemnisation d'exportateurs assur6s. En ce qui concerne la situation relative h l'Irak, 
l'.quipe s'est entendue dire que le fonds est actuellement suffisamment important pour 
couvrir les risques souscrits, dont les obligations de paiement sont dtaldes sur une 
pdriode de 4 ans. 

Se fondant sur sa brbve enqu~te relative h l'efficacitd du programme d'assurance h 
'exportation en vigueur en Tunisie, '6quipe a conclu que, malgrd l'existence d'un 

syst~me relativement ad6quat, ce dernier ne r6pond pas aux besoins des secteurs 
bancaire et de 1'exportation. Les banques, aussi bien que les exportateurs, estiment que 
la COTUNACE ne fournit pas un eventail suffisant ou un niveau suffisamment dlevd de 
services et de couverture. La COTUNACE ne possbde actuellement ni les capacit6s
financibres, ni le personnel, ni les moyens physiques qui lui permettraient de fournir 
cette couverture et ces services suppl6mentaires. 
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TV. 	 RECOMMANDATIONS/STRATEGIE PROPOSEES POUR L'ASSISTANCE
 
FOURNIES PAR L'USAID
 

Ce chapitre contient les recommandations soumises par 1'equipe, concernant les 
domaines sur lesquels rUSAID/Tunis devrait axer son programme d'intervention sur les 
march6s financiers. Aprbs /analyse du contexte dans lequel les marches financiers et ses 
institutions 6voluent en Tunisie, '6quipe soumet les recommandations suivantes sur la. 
manibre dont la Mission peut aider h r6duire certaines des contraintes majeures au 
d6veloppement du secteur financier. Ces recommandations sont divis6es en deux 
cat6gories principales: 

o Domaines n6cessitant une action de la part du gouvernement tunisien et 
dans lesquels rUSAID peut jouer le r~le de conseiller en encourageant 
certaines mesures par le dialogue politique 

o Domaines dans lesquels la Mission meme peut entreprendre des mesures 
sp6cifiques, surtout en matibre d'assistance technique et de programmes de 
formation. 

Que ce soit par le dialogue politique ou par raction directe, rUSAID/Tunis peut
soutenir les efforts faits par le gouvernement tunisiens en matibre de r6forme et 
am6liorer les capacit6s de la communaut6 financibre h fonctionner dans un 
environnement lib6ralis6 et ax6 sur le march6. Nous estimons que toutes les 
recommandations figurant dans ce chapitre peuvent 8tre des moyens efficaces 
d'intervention de la part de l'USAID et elles ont 6t6 class6es par ordre de priorit6 (1 a 
la plus 	haute priorit6 et 5 la plus faible). Pour chaque cat6gorie (mesures que le 
gouvernement tunisien doit appliquer et mesures que 'USAID doit appliquer), ce 
classement identifie les deux ou trois recommandations les plus importantes. Nous 
estimons que ces recommandations sont particulibrement importantes et que si elles sont 
retenues, l'action de l'USAID aura un impact sup6rieur. 

A. 	 DIALOGUE POL1TIOUE!MESURES OLELE GOIUERNEMENT 
TUNISIEN DOIT APPLIOUER 

Les mesures politiques touchant le secteur financier et adopt6es par le gouvernement de 
la Tunisie ces dernibres ann6es ont W bien pens&es et mises en oeuvre avec efficacit6. 
Le gouvernement se dirige vers son objectif, qui est d'61argir, d'approfondir et de 
diversifier le secteur financier. I1y a cependant un ceeizin nombre de domaines dans 
lesquels l'USAID pourrait fournir des conseils et un encouragement de grande valeur. 
Les recommandations suivantes sp6cifient les domaines dams lesquels l'USAID devrait, 
dams son dialogue politique avec le gouvernement tunisien, encourager r'adoption de 
certaines mesures et, si n6cessaire, offrir son assistance. 
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A1. Planifier ]a convertibilit6 du dinar 

L'USAID devrait, dans son dialogue politique avec le gouvernement tunisien, encourager 
la Banque centrale h 6laborer des plans concrets visant h la convertibilit6 totale du dinar 
et rendre publiques les 6tapes hi suivre. L'USAID devrait, en encourageant le processus 
de planification, 8tre prate h foLrrdr toute assistance qui pourTait s'av~rer nrcessaire, que 
ce soit dans la conception des 6tapes appropries ou dans l'laboration d'un programme 
d'information destin6 hi accompagner cette transition. Un tel programme est important 
car il pourrait minimiser les risques que les mesures gouvernmentales prises en vue de la 
convertibilit6 encouragent la fuite des capitaux. 

Bien qu'il y ait, en Tunisie, une certaine fuite de capitaux, elle ne semble pas massive. 
Les possibilit6s de fuite massive de capitaux seront rrduites au minimum si les 
entreprises et la communaut6 financibre sont informres du fait que le dinar sera 
totalement convertible, reoivent des explications claires relatives aux conditions 
prralables et aux 6tapes menant h cettc convertibilit6, et regoivent des indications 
relatives au calendrier probable de ce processus. 

2. Am liorer la 16gislation commerciale et les procedures judiciaires 

La l6gislation commerciale et les procedures judiciaires sont des domaines importants, 
qui ont besoin d'rtre amrliorrs par le gouvemement tunisien. rUSAID devrait 
encourager les r6formes l6gislatives et judiciaires, en particulier en matibre de 
procedures de rralisation du collat6ral, et d'enseignement, aix> de permettre aux avocats 
de se sp6cialiser dans le droit commercial. La Mission devrait se tenir prrte h fournir 
une assistance, si demande lui en est faite. Etant donn6 les diff&ences fondamentales 
qui existent entre les principes de droit coutumier qui r6gissent les act.ivit~s 
commerciales aux Etats-Unis et le "Code de Commerce" en vigueur en Tunisie, il se peut 
cependant que l'assistance de rUSAID soit restreinte h des domaines limitrs. Il y a 
nranmoins des domaines sprcialisrs tels que le droit r~gissant les trusts, dams lesquels 
rUSAID pourrait contribuer h organiser des 6changes, s6minaires et autres activitrs 
6ducatives entre des 6coles de Droit et des cabinets juridiques internationaux importants 
des Etats-Unis d'un c8t6 et les universit6s et associations 16gales approprires de la 
Tunisie de l'autre. 

3. R6duire et 61iminer le crrdit contrO16 

L'USAID devrait, par le dialogue politique, soutenir et encourager les efforts faits par la 
Banque centrale pour r6duire et finir par 61iminer les activitrs de rrescompte, sauf en 
tant que source de dernier recours, et pour r~duire graduellement le volume et la 
diversit6 des prts contrOirs, ainsi que les taux d'int~rt subventionn6s. Ceci ferait passer 
de la Banque centrale au march6 les activit6s de mobilisation des ressources des 

50 



institutions financiti es. I1en r6sulterait une affectation plus efficace des ressources 
financibres. Ceci aiderait aussi h 6galiser le rendement des dettes et fonds propres, 
encourageant ainsi l'investissement ou la mobilisation de 'argent au moyen d'instruments 
participatifs. 

A. Encourager les op6rations du march6 ouvert 

Dans son dialogue politique avec le gouvernement tunisien, rUSAID devrait encourager 
les op6rations du march6 ouvert, en cours depuis 1988. I1faudrait soutenir la vente aux 
enchbres par la Banque centrale des bons du Tr6sor h couit terme. L'A.I.D. devrait 
surveiller le processus de mise aux enchbres et, si cela est appropri6, fournir les servir 
d'un expert h court terme (entre une et deux semaines), dont la t~che consisterait h 
examiner ce processus et h soumettre des recommandations en vue de son am61ioration. 
La Mission pourrait aussi discuter avec le gouvernement des moyens permettant de cr6er 
et de promouvoir un march& secondaire de la dette hi court terme du gouvernement, qui 
pourrait mener, h terme, h l'6change d'autres instruments. L'A.I.D. a assur6 ce genre 
d'assistance avec succbs dans d'autres pays. Par exemple, l'USAID/Egypte a r6cemment 
fourni les services d'un consultant sp6cialis6 qui a conseill&la Banque centrale de ce 
pays sur les plans destin6s h cr6er et h d6velopper un processus de vente aux enchbres 
des bons du Tr(sor h court terme. 

Si on veut arriver h une affectation efficace des ressources, il est important que le 
march6 mon6taire reflbte la situation concernant I'offre et la demande sur le march6 des 
fonds h court terme. IIest aussi n6cessaire, pour d6velopper davantage d'autres titres h 
court terme tels que les effets de commerce et les acceptat.ins bancaires, d'6tablir un 
taux de r f(rence largement accept6 par les investisseurs potentiels comme refl6tant les 
conditions du march&. Les bons du Tr6sor h court terme bmis par ventes aux enchbres 
r6gulibres, sont consid6r~s comme un instrument idal pour ce r6le, parce qu'ils 
comportent le moins de risques (6tant garantis par le gouvernement) et peuvent 
facilement approfondir le march en raison des besoins en financement du 
gouvernement. 

5. Accroltre l'offre des titres de participation 

Alors que rUSAID ne peut rien faire directement pour accroitre l'offre des titres de 
participation en Tunisie, elle peut, par le dialogue politique, encourager le gouvemement 
tunisien h prendre des mesures dont le r6sultat sera un tel accroissement. Nous estimons 
que l'USAID pourrait jouer un r0le de catalyseur dans ce domaine. Plusieurs sujets que
I'USAID devrait mentionner et promouvoir sont indiqu~s ci-aprts. 

La croissance de l'offre sur le march6 des titres doft se faire graduellement et 
parallblement h l'accroissement de la eemande de titres. Accroitre cette demande peut 
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se faire, h son tour, en renforgant la confiance du public et en am61iorant les capacit6s 
administratives et de gestion des institutions du march6 des titres. En Tunisie, de 
nombreuses soci6t6s sont qualifi6es pour 8tre inscrites, mais ne le sont pas parce qu'elles 
trouvent que ce n'est ni n6cessaire, ni avantageux. Une telle attitude ne facilite nile 
d6veloppement du march6 financier, ni l'expansion des activit6s de la bourse. 

D'un autre ct6, Ia bourse devrait faire preuve d'une plus grande souplesse pour la 
premibre s6rie d'incriptions. I1y a, en Tunisie, des soci6t6s qui voudraient bien 8tre 
inscrites en bourse, mais qui ne satisfot pas aux conditions strictes qui sont impos6es. On 
devrait pouvoir, pour promouvoir les nouvelles inscriptions, ouvrir une "fen~tre" de six 
mois pendant lesquels les soci6t6s pourraient se faire inscrire sans avoir h satisfaire des 
conditions aussi strictes. Une telle "fentre"pourrait 8tre assortie de la condition que 
toutes les soci6t6s se faisant inscrire pendant cette p6riode r6pondent aux conditions 
normales plus strictes aprbs un certain temps, un an par exemple, aprbs inscriptions sur 
le premier et le second tableaux. L'USAID pourrait fournir h la bourse une assistance 
technique dans la conception des proc6dures d'inscription pendant cetne fen~tre de six 
mois et pour l'examen des conditions actuellement impos6es en g~n~rade afin de 
d6terminer si elles sont appropri6es. 

L'attention devrait se concentrer sur les domaines que nous sugg6rons ci-aprbs: 

o 	 Les portefeuilles des banques commerciales et de d6veloppement 
comprennent des actions de nombreuses soci6t6s, dont certaines sont de 
bonnes candidates h l'inscription. (Par exemple, la BDET possbde, h elle 
seule, une participation de 1 hi 49 pour cent aux fonds propres de 240 
soci6t6s.) Dans certains cas, les banques ont pass6 des accords pr6voyant la 
revente des actions aux premiers propri6taires. Un tel arrangement ne 
contribue pas aux efforts faits pour 61argir la propri6t6. Ces banque,; 
devraient 8tre oblig6es de revoir leurs portefeuilles et de recommander que 
certaines de ces soci6t6s soient inscrites. Pour obtenir les fonds n6cessaires 
h leur fonctionnement, les banques envisagent aussi de vendre une partie 
de ce qu'elles d6tiennent, par l'interm6diaire de la bourse. L'USAID 
devrait encourager la promotion, par la Banque centrale, de cette 
politique. 

o 	 Le gouvernement d6tient une minorit6 d'actions dams un certain nombre de 
banques de d6veloppement, de compagnies d'assurance et d'unit6s 
industrielles dont la majorit6 des actions sont d6tenues par le secteur priv6 
ou les banques. Un grand nombre de ces soci6t6s pourraient 8tre inscrites 
en bourse. L'USAID devrait soulever cette question avec le gouvernement 
tunisien et encourager ce dernier h offrir graduellement au public les 
actions qu'il d6tient, par le biais de la bourse. 
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o Bien entendu, la privatisation est une excellente source d'offre pour le 
march6 des titres. L'USAID devrait encourager le gouvernement h 
envisager des adjudications publiques par la bourse comme moyen de 
r6alisation de son programme de privatisation. 

L Accroitre l'offre en titres obligataires 

Le march6 de la dette peut 8tre am6lior6 par l'offre de divers instruments nouveaux sur 
le march6 des titres. L'USAID devrait encourager la cr6ation de tels instruments 
nouveaux. Les domaines suivants devraient retenir l'attention: 

o 	 Les obligations municipales sont d'excellentes candidates au march6 des 
titres. Le gouvernement tunisien pourrait, dams ses efforts de 
d6centralisation, faire en sorte que les autorit6s provinciales 6mettent des 
bons h long terme leur permettant d'obtenir les fonds dont elles ont besoin 
pour leurs financements et les offrir au public via la bourse. L'USAID 
pourrait fourriir une assistance technique dans la pr6paration et la gestion 
de cette entreprise. 

o 	 I1faudrait entreprendre une 6tude pr61LmiDaire destin6e h 6tudier la 
faisabilit6 de l'61aboration d'un programme de transformation des 
hypothbques et autres prets h la consommation en valeurs. L'USAID 
pourrait fournir 'expertise technique n6cessaire pour mener h bien une 
telle 6tude, qui pourrait 8tre conue de manibre h identifier les obstacles . 
un tel programme sur le march6 des capitaux, au niveau de la structure 
des taux d'int6ret ou du contexte 16gal, et h d6terminer si un tel 
programme peut 8tre utile dans le contexte tunisien. L'USAID pourrait 
aussi aider h identifier les segments du march6 oti des hypothbques h taux 
variable structur6s de manibre appropri6e seraient acceptables. Une 
assistance technique pourrait q,.si 8tre fournie afin de quantifier le volume 
de la demande et, s'il est suffisant, de d6velopper le march6 des titres 
garantis par hypothbques. Le reconditionnement de ces pr~ts en titres et 
leur vente h d'autres institutions augmenterait l'offre en titres obligataires 
et permettrait de puiser dams des sources suppl6mentaires de fonds. 
L'USAID pourrait aussi fournir une assistance technique dans la 
conce: lion d'un cadre 16gal et r6glementaire dans lequel les prets
hypoth~caires et la transformation en titres pourraient 8tre facilement 
g6r6s. 
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B. 	 MESURES OUE L'USAID/TUNIS DOIT APPLIOUER 

Diverses recommandations sp6cifiques portant sur la fagon dont rUSAID pourrait 
fournir une assistance appropri6e aux domaines cibles sont indiqu6es ci-aprbs. Nous 
estimons que les mesures les plus importantes que la Mission puisse entreprendre au 
cours des prochaines ann6es consistent h aider le secteur bancaire de la Tunisie et h 
participer h l'am6lioration de la qualit6 des informations financibres. Une assistance 
portant sur ces domaines aura probablement un impact plus important que les efforts 
majeurs qui sont entrepris en faveur de la promotion de la bourse et de l'industrie des 
valeurs du pays. 

L'assistance accord6e au secteur bancaire est particulibrement importante et appropri6e 
en ce 	moment pour plusieurs raisons. Les banques jouent un r~le de pivot dans 
l'6conomie du pays et en Tunisie le consensus est que sans une r6forme et la 
modernisation de ces banques, le d6veloppement du secteur financier sera s6rieusement 
limit6. 	La r6forme bancaire fournira un cadre solide pour la progression d'autres 
domaines du systtme bancaire. 

1. 	 Am6liorer l'6tat de sant6 et la comp6titivit6 de l'industrie bancaire 

L'am6lioration de l'6tat de sant6 g6n6ral, de la qua!it6 des portefeuilles et des capitaux 
permanents des banques transformera le secteur bancaire en une industrie plus 
dynamique et plus comp6titive. Dans l'6tat actuel des choses, les banques tunisiennes 
trouveront qu'il est de plus en plus difficile d'op6rer dams l'6conomie lib6rale et ouverte 
que le gouvernement s'efforce de promouvoir. La r6forme du systtme bancaire est vitale 
pour le renforcement du secteur financier de la Tunisie et de l'6conomie dams son 
ensemble. L'USAID peut fournir une assistance technique appr6ci6e dams ce processus. 

Les deux recommandations sp6cifiques sont ax6es sur l'assistance technique et la 
formation sp6cialis6es, domaine dans lequel l'USAID b6n6ficie d'un avantage 
comparatif. 

a. 	 Aider la Banque centrale i klaborer das proc6dures normalises de comptabilitO 
et d' tablissement des rapports, destinies aux banques 

Comme indiqu6 pr6c6demment, l'une des mesures les plus importantes que I'USAID 
puisse entreprendre pour aider le secteur financier de la Tunisie consiste h aider h 
am61iorer la transparence et la disponibilit6 d'informations financibres pr6cises et 
normalis6es. Combinant ce moyen d'assistance h la n6cessit6 de renforcer le systtme 
bancaire tunisien, I'USAID devrait envisager de fournir une assistance technique hi la 
Banque centrale afin d'61aborer un plan comptable uniforme et un ensemble complet de 
politiques comptables destin6es au secteur bancaire. L'61aboration d'un plan comptable 
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est crucial pour l'amlioration de l'6tat de sant6 et de la comp6titivit6 du secteur 
bancaire, puisqu'il uormaliserait les informations financibres donn6es par les banques et 
d6finirait un ensemble de rbgles de comparabilit6 ainsi que de r6glementation et de 
supervision efficaces. En outre, un plan comptable guiderait chaque banque dans le 
processus de r6vision de ses propres politiques comptables internes. 

Etant donn6 son r~le traditionnel de fournisseur d'aide technique et que les officiels 
tunisiens se sont souvent int6ress6s aux procedures comptables am6ricaines, rUSAID est 
bien plac6e pour apporter une contribution dans ce domaine. Nous recommandons que 
rUSAID fournisse des consultants qualifi6s en comptabilit6 pour aider la Banque 
centrale dans cette tfche. La premibre 6tape consisterait h mettre au point une strat6gie 
pr6liminaire portant sur la port6e du travail, le niveau de 'effort h entreprendre et la 
d6finition des prestations. En collaborant 6troitement avec la Banque centrale, les 
consultants pourraient rencontrer les banquiers et les autorit6s de tutelle afin de 
col:lecter et d'analyser des donn6es qui permettront d'61aborer une approche exhaustive 
et souple. 

La phase suivante de ce projet pourrait consister en une analyse des normes comptables 
sp6cifiques dont le secteur bancaire a besoin. Les consultants de l'USAID et les officiels 
de la Banque centrale devront dans ce cas collecter des connaissances d6taill6es sur les 
informations financibres sp6cifiques dont les organismes de tutelle et les banques ont 
besoin. Ils auront aussi h d6terminer comment ces informations peuvent etre mieux 
fournies - aussi bien en ce qui concerne l'organisation que les systbmes informatiques. 
Les recommandations politiques finales devraient 8tre telles que les banques puissent les 
accepter, tenant compte de leurs capacit6s dans ce domaine, et suffisamment souples 
pour pouvoir s'adapter aux changements de la demande en informations. 

La troisibme phase serait '61aboration proprement dite du plan comptable sur la base de 
ce qui aura 6t d6termin6 lors des phases pr6c~dentes. La dernibre phase de ce projet en 
serait la raise en oeuvre. 

a Le gouvernement des Etats-Unis travaille actuellament sur 
une question similaire. I1 a dlabor6 un plan comptable (Standard
General Ledger - SLG), gui doit 6tre appliqu6 par Iea agences du 
gouvernement f6d6ral. Le but de ce SLG est de permettre au
 
gouvernement d'analyser avec pr6cision et de comparer les
 
informations financibres fournies par chaque agence.
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b. 	 Aider la Banque centrale h former les cadres bancaires et a rkviser le systbme de 
r~glementation et de supervision 

Pour qu'elle puisse b6n6ficier de la libtralisation tout en assurant la s6curit6 et la 
stabilit6 de son systbme financier, la Tunisie aura besoin d'un systbme appropri6 de 
r6glementation et de supervision. Comme cela est indiqu6 au Chapitre II et reconnu par 
la Banque mondiale, le systbme actuellement en vigueur en Tunisie ne repond pas aux 
besoins du pays. Les cadres juridique et r6glementaire doivent 8tre amtliorts pour que 
les capacit6s de supervision s'amtliorent en Tunisie. La Tunisie a exprim un inttret en 
ce qui concerne le systbme am6ricain de rtglementation et de supervision de la Banque 
mondiale que le modble amtnicain pourrait mieux s'appliquer la 'runisie que le modble 
actuellement en place. Le systbme amricain met l'accent sur la supervision sur place, 
tandis que les autres systimes se reposent surtout sur les analyses des rapports financiers 
soumis par les banques. L'tquipe estime que la r6glementation et la supervision du 
secteur bancaire de la Tunisie est un domaine dans lequel la participation de l'USAID 
serait de grande valeur. La Banque mondiale a indiqu6 qu'elle se ftliciterait d'une 
participation de l'USAID dams ce domaine. 

L'USAID devrait, par le biais du dialogue politique, encourager la Banque centrale [a 
effectuer un examen critique du systbme actuel de rtglementation et de supervision et h 
chercher des moyens de le renforcer. L'USAID d-. - it aussi offrir de fourir des 
consultants qui auraient pour tache de mener h bien cet examen et de soumettre des 
recommandations portant sur les revisions ntcessaires. I1y a un certain nombre de 
consultants amricains hautement qualif6s qui sont sptcialis6s dans la rtglementation et 
la sup, rvision des institutions financibres et qui possbdent une exp6rience approfondie 
des organismes amrricains de r6glementation. Un conseiller de ce calibre pourrait 
travailler en collaboration avec la Banqi.. centrale afin de reviser le systbme actuel, ou 
d'en 6laborer un nouveau si cela est jug6 n6cessaire. 

Dbs que le systbme de rtglementation et de supervision sera r6vis6 et modernist, il 
faudra former les inspecteurs et superviseurs des banques. Ceci ne devra pas intervenir 
avant 'examen parce qu'il ne serait pas rentable de former des superviseurs dams la mise 
en oeuvre du systbme en place si c,'r ,i-ci n'est pas utilisable. L'USAID devrait pr6voir de 
travailler sur un programme de formation, en collaboration 6troite avec la Banque 
mondiale et la Banque centrale, et pourrait aider h recruter des superviseurs 
suppl6mentaires, si ntcessaire. 

La Banque mondiale a mis au poin, en collaboration avec I'U.S. Federal Reserve, un 
programme de formation dans ce deraaine, qui n'est offert qu'en anglais alors qu'il est 
largement admis qu'un programme sirnilaire en frangais s'impose. L'USAID peut vouloir 
envisager de travailler en collaboration avec la Banque mondiale h l'6aboration d'un 
pro amme regional destin&hI'Afrique francophone, ce qui constituerait un moyen 
rentable d'assurer la formation en matibre de r6glementation et de supelvision des 
institutions financibres. Un consultant dont les qualifications r6pondent h celles qui ont 
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6t6 d6crites pour le programme pr6c6dent pourrait aussi concevoir un programme 
sp6cifique de formation pour la Banque centrale de Tunisie, et ce programme serait 
ensuite offert aux inspecteurs et superviseurs des banques. 

2. Aider h am61iorer la Qualit6 des informations financi~res 

L'absence d'informations financibres normalis6es et fiables est l'une des contraintes 
majeures au d6veloppement du secteur financier de la Tunisie. Ce problbme est source 
de nombreuses autres difficult6s auxquelles les institutions financibres de la Tunisie 
doivent faire face; nous recommandons, pour les raisons indiqu6es ci-aprbs, que l'USAID 
fournisse une assistance technique visant hi am6liorer la qualit6 des informations 
financibres de la Tunisie : 

o 	 La situation telle qu'est d6crite pr6c6demnient, indique que la Tunisie a 
besoin d'61aborer et d'appliquer des principes comptables normalis6s et des 
normes de v6rification des comptes qui soient standardis6es. La cr6ation 
d'une 6conomie de march6 fibre exige que ces normes soient conformes !i 
celles qui sont accept6es au niveau international pour les principes 
comptables et les v6rifications des comptes. 

o 	 Le gouvernement tunisien et le secteur priv6 du pays sont actuellement 
fortement int6ress6s par 'amlioration de la transparence et de la qualit6 
des informations financi res. 

o 	 Selon une d6claratioia faite par 'administrateur de I'AID et qui a t6 
publi6e rcemment, l'am6lioration de la gestion financibre dans les pays en 
d6veloppement est l'un des principaux objectifs de d6veloppement de cette 
agence. Les missions de I'USAID dans le monde entier participent ii des 
activit~s qui sont destinies hi encourager 'am6lioration et la prise de 
conscience par le pays h~te de l'importance d'informato!rns pr6cises et de 
normes qui puissent 8tre appliqu6s 4i la gestion fi,,ancibre. 

L'USAID pourrait fournir une assistance technique de diverses manibres. L'une des 
contributions les plus valables consisterait t fournir une assistance en matibre de 
r6formes politiques et l6gislatives. LUSAID pourrait assurer un soutien technique 
destin6 hi l'6laboration de plans comptables, de principes comptables normalis~s et de 
normes de verification des comptes. Elle pourrait aussi apporter son concours h la 
rtdaction d'u, projet de loi destin6 h 6laborer des m6canismes d'ex6cution. I1faudrait 
aussi envisager de fournir des services de conseil et des programmes de renforcement 
institutionnel aux trois organismes qui sont charges de cette r6forme des normes (le 
"Conseil sup6rieur de comptabilit6", l"'Ordre des experts-comptables de Tunisie" (OECT) 
et la "Commission des normes comptables de la bourse"). Dans ses discussions avec le 
gouvernement tunisien, la Mission devrait 6voquer deux sujets sp6cifiques: 
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l'accroissement du nombre des soci6t6s devant faire l'objet d'une v6rification de comptes 
par un commissaire aux comptes externe et le fait de laisser les forces du march6 
d6terminer la limite du niveau de r6mun6ration qu'un commissaire aux comptes peut 
recevoir par v6rification de comptes. 

L'accbs aux informations concernant les normes et les principes comptables am~ricains 
pourrait se faire en encourageant les contacts entre I'OECT et la "Commission des 
normes comptables de la bourse", du ct6 tunisien, et le Conseil des normes de la 
comptabilit6 f'maneibre (FASB) des Etats-Unis et l'Institut am6ricain des experts­
comptables agr66s (AICPA), du ct&am~ricain. La cr6ation d'un organisme d'&valuation 
de la solvabilit6 aiderait aussi h renforcer les proc6dures comptables en ce sens que 
l'6valuation de la solvabilit6 d'une socit6 serait affect6 de manibre n6gative si cette 
soci6t6 ne suivait pas les normes comptables et de v6rification des comptes. 

En raison de la complexit6 et de l'importance de cette question, l'USAID devrait r6aliser 
une 6valuation des efforts entrepiis h l'heure actuelle par le pays pour &laborer des 
principes comptables et des plans comptables normalis6s et pour renforcer les 
m6canismes de mise en oeuvre. I1est important que la Mission d6termine quels types et 
moyens de soutien technique pourraient avoir le plus de impact. Un plan sp~cifique 
d'assistance fournie par l'USAID dans des domaines clef seraient le produit d'une telle 
6valuation. La partie du pr6sent rapport, consacr~e aux activit6s bancaires recommande 
que la Mission collabore avec la Banque centrale pour l'61aboration d'un plan comptable 
destin& au secteur bancaire ; '6valuation sus-mentionn6e pourrait d~couvrir d'autres 
domaines dans lesquels cette assistance pourrait 8tre apport6e. 

3. Etudier les besoins en assurance h 'exportation 

L'6quipe recommande qu'une 6tude approfondie soit entreprise en vue d'6valuer les 
besoins de la Tunisie en matibre d'asurance h l'exportation et de sugg~rer comment le 
gouvernement tunisien pourrait r6pondre h ces besoins de la manibre la plus efficace. 
Cette 6tude devrait 8tre entreprise par consultations avec le gouvernement tunisien. Elle 
devrait, plus sp6cifiquement, d6terminer si d'autres compagnies tunisiennes d'assurance 
devraient offrir une assurance h l'exportation (pour couvrir les risques commerciaux et 
non politiques) afin de cr6er une concurrence h la COTUNACE, ou si la COTUNACE 
elle-m~me devrait 8tre renforc6e par une assistance technique et financibre. Une telle 
6tude serait extr~mement utile pour d6terminer quel type d'assistance de la part de 
l'USAID serait la plus appropri~e. 

Si, pour r6pondre aux besoins du pays en matibre d'assurance h l'exportation, '6tude 
d6crite ci-dessus recommande le renforcement de la COTUNACE, l'USAID pourrait 
avoir plusieurs moyens de fournir une aide pr6cieuse. En consultation avec le 
gouvemement tunisien, la COTUNACE a d6jh entam6 un programme d'expansion 
physique qui consistera en l'achat de mat6riel et h d6m6nager dans des locaux plus 
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grands, qui ont d6jh 6t6 achet6s. L'USAID pourrait aider cette soci6t6 dans le 
programme d'expansion de cette dernibre et en am6liorant son expertise en matibre de 
produits d'assurance l'exportation. En outre, I'USAID pourrait fournir une assistance 
dans les domaines des logiciels, de la promotion, des services de consultants sp~cialis~s 
et du parrainage de contacts avec des organismes similaires dans le monde entier. 

Si la COTUNACE devait se d6velopper, il lui faudrait accroitre son assise financibre 
pour maintenir un niveau plus important d'activit6s eh latibre d'assurance commerciale 
et demeurer un assureur financibrement cr~dible. Ceci :r.mettrait h cette compagnie 
d'assurer de plus gros risques au termes des polices qu'elle r6dige, ce qui r6duirait la 
proportion qu'elle r6assure et d'emprunter sur les revenus provenant des primes. Ceci 
peimettrait k cette soci6t6 de croitre et d'6tendre ses activit6s de manibre raisonnable. 
L'augmentation du capital devrait 8tre importante, pour permettre h la COTUNACE 
d'61argir la gamme des services offerts en matibre d'assurance et sa clientble. 

En cas d'expansion, la COTUNACE devrait faire passer son fonds d'assurance politique 
k environ 40 millions de dinars tunisiens - pour lui permettre de couvrir les risques 
politiques des exportateurs - et s'assurer qu'il existe en permanence une r6serve 
suffisante de fonds pour couvrir les demandes d'indemnisation. L'USAID peut vouloir 
envisager de fournir une assistance technique destin~e aider la COTUNACE k 
d6terminer ses besoins en capitaux, la provenance de ces capitaux et quel type 
d'assistance elle pourrait requ6rir pour les obtenir. 

Si l'6tude portant sur les besoins en matibre d'assurance h 'exportation recommande 
qu'une concurrence soit faite h la COTUNACE, i'USAID devrait aussi envisager de 
fournir une assistance technique h toute compagnie tunisienne d'assurance qui d6sirerait 
se lancer dams la couverture des risques commerciaux dont les exportateurs ont besoin. 

4 Etablir un organisme ird6pendant "Centrale des risques" 

Nous recommandons que rUSAID 6tudie comment elle pourrait parrainer la creation, 
sous l'6gide de la Banque centrale, d'une Centrale des Risques ind6pendante. 

Une circulation libre, et complete d'informations h jour concemant le pass6 des 
emprunteurs en matibre de cr6dit et leur solvabilit6 est essentielle au bon 
fonctionnement de tout systbme bancaire. Dams le modble franqais, cette fc,,, tion relbve 
habituellement d'une "Centrale des risques". L'objectif principal d'un tel organisme est 
d'enregistrer les lignes de cr6dit accod6es aux emprunteurs et les sommes non 
rei- ours6es. Une Centrale des risques est congue pour donner aux banques des 
informations qui leur permettent de prendre des d6cisions relatives au cr6dit et aux 
investissements e non de fournir divers services hun large 6ventail de soci6t6s (ce que
font les organisations am6ricaines du m~me type). Pour cette raison, une Centrale des 
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risques sert de bureau de cr6dit - ou d'information sur le cr6dit - plut6t que d'agence 
d'6valuation de la solvabilit6 des clients (comme c'est le cas pour Dun & Bradstreet). 

I1existe, h la Banque centrale de Tunisie, une base de donn~es qui remplit certaines des 
fonctions d'une Centrale des risques, mais elle est inefficace, comme l'ont indiqu6es 
toutes les banques que nous avons interrog6es. Les informations circulant entre les 
banques et cette base de donn6es sont incomplttes et d6pass6es. I1s'ensuit que les 
informations fournies par cette base de donn6es ne sont ni pr~cises ni utiles aux 
banques.
 

Nous recommandons one I'USAID discute avec la Banque centrale de la possibilit& de 
parrainer et d'aider h i, cr6ation d'une Centrale des risques. Un tel organisme pourrait 
8tre 6tabli dq., ...cert avec l"'Association professionnelle des banques de Tunisie" 
(APBT). La participation de I'USAID dans le projet devrait se faire en coordination avec 
la Banque centrale et I'APBT. 

Dans 1'&tat actuel des choses, il serait plus faisable d'avoir en Tunisie un organisme 
copi6 sur le modble des Centrales des risques frangaises, avec des objectifs limit6s 
(fourniture d'information sur la dette non amortie des emprunteurs) et un groupe limit6 
de participants (banques commerciales et de d6veloppement), plut~t qu'une agence 
d'6valuation de la solvabilit6 des clients de type am6ricain. Une Centrale des risques 
tunisienne devrait 8tre dot6e des principes, politiques e, pratiques d6riv6es des syst~mes 
bancaires europ6ens et surtout frangais. I1serait donc difficile d'accorder une assistance 
technique dans ce domaine. Une assistance promotioneile et financibre de la part de 
rUSAID serait le plus propice. Une description dcs principes guidant '&change 
d'informations entre banques aux Etats-Unis figure en Annexe E. Celle-ci pouvrait servir 
de guide utile pour l'assistance de l'USAIT dans ce domaine. 

5. Cr6er un fonds de garantie des pr8ts d'investissement h l'exportation 

Comme indiqu6 ci-dessus, il est essentiel pour le d6veloppement &conomique de la 
Tunisie que l'industrie bancaire commerciale soit capable de financer efficacement le 
secteur de 1'exportadon. La cr6ation d'un fonds de garantie des prets d'investisserAent h 
l'exportation renforce le d6sir et les capacit6s des banques t accorder un financement 
aux soci6t~s d6sirant investir dams le secteur de 'exportation. 

1 est indiqu6 ailleurs dans le pr6sent rapport que l'6conomie de la Tunisie en g6n6ral, et 
le secteur de 'exportation en particulier, souffrent d'un manqae de formation de capital 
ad6quat pour cr6er des unit6s de production relativement importantes ayant un bon 
niveau de fonds propres. Ceci est vrai, malgr6 'existence des banques de d6veloppement 
et d'une soci6t6 i capital-risque qui a 6t6 r6cemment form6e. En consequence, et malgr, 
certaines exceptions, la plupart des entreprises produisant pour l'exportation demeurent 
petites ou moyennes, sont familiales et n'ont pas une assise financibre uffisante. Dams 
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1'6tat actuel des choses, i faudra des ann~es pour que des changements interviennent, 
malgr6 	les r6centes modifications 1gislatives et la r~forme du march6 financier. 

En attendant, l'insuffisance de l'assise financitre des soci t6s toumes vers l'exportation 
a des consequences majeures sur 1'industrie bancaire, le secteur de 'exportation et 
l'6conomie en g~n~ral, dont : 

o 	 Les banques se voient oblig~es, dans de nombreux cas, compl6ter ies 
niveaux insuffisants de fonds propres en accordant des pr~ts substantiels h 
des fins d'investissement et de for'is de roulement. 

o 	 En rbgle g~n~rale, les entreprises orient6es vers l'exportation constituent 
un risque sup6rieur a la moyenne, leur manque de capitaux affectant leur 
capacit6 h. absorber les revers commeiciaux. 

o 	 La fragilit6 de 1'6tat financier de ces emprunteurs fait qu'il leur est difficile 
d'accroitre leur capacit& de production et de diversifier leurs march6s 
6trangers, ce qui fait que les producteurs tunisiens se voient dicter les prix. 

o 	 Le manque de capitaux lirnite l'-iptitude des socikt~s h arn6liorer leur 
production et leurs capacit s techniques, i syst~matiser et moderniser leur 
gestion et i appliquer une 6conomie d'6chelle. 

o 	 Les taux d'int6r~t relativement 6lev6s auxquels ces soci6t.s se voient 
oblig(es d'emprunter r6duisent les b6n~fices nets des expeitateurs et les 
b~n6fices non distribu6s, drainent le capital existant et font "u'ilest 
difficile de pi-',duire suffisamment de fonds propres pour ?ilger le fardeau 
de la dette. 

Tout tela affecte la corn.?titivit6 des exportateurs tunisicns, et en particulier des petites 
et moyennes entfeprises de ce secteur. Etant donn6 que ces conditions se trouvent dams 
tout le secteur de 'exportation, elles constituent une contrainte importante i la 
croissance future des exportations, et donc i la balance des paiements et aux comptes 
courants. 

Nous recommandons que rUSAID 6value la possibilit6 de cr6ation d'un fonds de 
garantie des pr~ts d'investissement i ]'exportation. Ceci permettrait aux soci6t6s d6sirant 
investir dam la production i ]'exportation d'obtenir des emprunts i moyen terme, tout en 
faisant passer l'interm6diation du secteur bancaire aux march6s financiers. 

Les banques commerciales sont actuelement la principale source de capital en Tunisie. 
Ces capitaux se pr6sentent le plus souvent sour forme de predts. Etant donn6 que dans la 
piupart des cas les banques commerciales sont des organismes de pr~t plut6t que
d'investissement, elles reqtibrent un maximum de s6cmit6 lorsqu'elles aident les soci6t6s 
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dars leur phase de d6marrage ou accroitre leur production h 'exportation. A 'heure 
actuelle, les banques h6sitent k accorder des prts h moyen terme pour des 
investissements n'ayant pas de collat6ral ou dans des domaines qui ne sont pas connus. 
De tels risques pourraient 8tre courus avec le soutien d'un fonds de garantie. En offrant 
une garantie suppl6mentaire aux banques, un fonds de garantie de pr~ts h 
l'investissement fera que ces banques seront plus dispos6es h accorder des pr~ts h moyen 
terme, 	ce qui aidera les soci6t~s h accroitre leur capacit6 de production hi l'exportation. 

Le fonds de garantie aurait pour but d'assurer le financement du d6marrage 
d'entreprises ou l'expansion de celles qui existent d6jhi dans le secteur de l'exportation et 
il viserait sp6cifiquement les exportateurs tablis et ceux qui voudraient se lancer dans 
l'exportation et qui, autrement, ne seraient pas qualifi6s pour recevoir un tel 
financement. Tout comme c'est le cas pour les cr6dits de pr6financement h court terme 
&a:cord~s'al'exportation, un fonds de garantie d6bute g6n6ralement par un accord pass& 
entre une agence donatrice 6trangtre et le gouvernement local. Cependant, 
contrairement aux fonds de pr6financement, les forios de garantie de prets , l'exportation 
se pr6sentent souvent sous la forme d'un don en devrises accord6 par un gouvernement 
6tranger et non pas d'un pr~t h long terme9. Une description dtalll6e des objectifs et de 
la nature du fonds de garantie de prts d'investissement h 'exportation, sp6cifiant les 
termes 	et conditions qui devraient r6gir ce fonds, l'61igibilit6 de pr~t et d'emprunteur, les 
droits de garantie et autres termes de subrogation, figure en Annexe D. 

I1faut consid6rer plusieurs questions importantes lors de l'61aboration d'un programme 
de garantie appropri&dans le contexte tun'sien. Elles sont pr6sent6es ci-aprbs : 

o 	 I1faudrait envisager d'6mettre une garantie pour une p6riode d6termin6e 
et d6gressive. Un tel arrangement conviendrait aux conditions sp~cifiques 
qui existent en Tunisie parce que ce type de garantie pourrait 8tre offerte 
par les banques commerciales aussi bien que par les banques de 
d6veloppement. 

9 I-orsqu'un organisme donateur fournit une assistance cible
 
& un pays h6te, les ressources financieres en proviennent
 
habituellement d'un pr~t dans la monnaie du pays donateur. En
 
r~gle g~ndrale, ces prfts dont accorddes & long terme,
 
normalement sur 30 A 40 ans, avec de longues pdriodes de grace et
 
un remboursement annuel faible. On se sert de pr~ts parce qu'on
 
estime en general que 1'intervention financ~e par un pr&t
 
permettra au pays h6te d'amdliorer sa balance des paiements et
 
donc e rembourser ce pr~t. Dans le cas d'un fonds de garantie, il
 
est n~cessaire de constituer une assise financire, ce qui se
 
fait au moyen de ressources fournies par un donati.-r sous forme
 
de don. C'est un tel don gui a servi dans le cas du "Fonds de
 
garantie de prdts d'investissement & l1'exportation pour les PME
 
du Maroc".
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o 	 En 'iunisie, comme dans de nombreux autres pays, les banques 
commerciales accordent g6n~ralement des prets h court terme. Cependant, 
en raison du manque de fonds propres, de tels pr~ts ha court terme, associ6s 
h un manque de fonds de roulement, fait que ces emprunts soient 
continuellement reconductibles Ceci rendera inappropri6 le programme de 
garantie h court terme parce qu'il consisterait en fait de garanties dont les 
6ch~ances ne seraient pas d6finies. 

o 	 Pourrait emprunter contre le fonds de garantie, levier et representer un 
capital d'amorgage pour ;'establissement d'organisations hbase plus
6tendue, ayant des caparit6s de garantie sup6rieures h celles du fonds 
original. (Ce point est 6voqu6 plus en d6tail en Annexe D, qui d6crit les 
principaux 616ments h envisager lors de la cr6ation d'un tels fonds.) 

Si rUSAID d6ecide de pouvsuive ses efforts dars ce domaine, nous sugg6rons qu'elle
envisage de cr6er un fonds d'un montant allant de 10 h 15 millions de dollars U.S. 

.	 Fourir une asistance technique aux banques en matitre de 
tranzactions en devises 

Il est important h plus d'un titre d'apprendre aux banques tunisiennes h traiter en 
devises. Les banques tunisiennes ne sont pas actuellement 6quip6es pour s'occuper de 
transactions en devises et ne possbdent pas les connaissances sp6cialis6es dont elles 
auront besoin pour op~rer dans ce domaiat lorsque le dinar sera totalement convertible. 
L'6change de devises est une entreprise extremement volatile et risqu6e, dans laquelle
les pertes (ainsi que les profits) ;euvent 8tre 6normes. L'echange en devises exige un 
niveau 	d'expertise consid6rable que les banques tunisiennes devront acqu6rir par le biais 
de formation et d'assistance technique. Selon toutes probabilit6s, les banques tunisiennes 
s'en tiendront dans un premier temps h la vente et hi l'achat simple de devises au nom de 
leurs clients. I1leur faudra n6anmoins disposer de balances courantes substantielles en 
devises diverses pour r6pondre aux besoins de leurs clients et il sera done difficile de les 
empcher (au moins certaines d'entre elles) de se livrer hi des op6rations pour leur 
propre 	compte. 

L'USAID pourrait fournir aux banques, peut-8tre en collaboration 6troite avec la 
Banque centrale, la formation et l'assistance technique dont elles ont besoin pour
s'occuper de transactions en devises. Ce genre de formation peut etre assur&e par un 
certain nombre d'organismes am6ricains poss6dant une exp6rience approfondie dans ce 
domaine. Le groupe Intrados/International Management peut par exemple fournir des 
programmes en frangais et taill~s sur mesure, relatifs a la gestion des devises. Un tel 
programme pourrait 8tre organis, soit en Tunisie, soit h Washington. Avant que le 
personnel qui pourrait 8tre charg6 des transactions en devises n'y soit expos6, il faudrait 
qu'il b6n6ficie de cours relativement exhaustifs en la matibre. Les sujets d'un tels cours 
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pourraient comprendre : contrats, documentation, garanties, sources d'information, 
indices du march6, techniques de couverture, etc. En fournissant une telle assistance 
technique, rUSAID pourrait aider le gouvernement tunisien h tvoluer vers une 
convertibilit6 totale du dinar, en diminuant les pr6occupations concernant l'aptitude des 
banques tunisiennes h fonctionner dans un tel environnement. 

7. Fournir une assistance technique h la privatisation 

En ce qui concerne les efforts faits par la Tunisie en matibre de privatisation, I'USAID 
peut fournir une assistance pratique consid6rable. L'USA1D pourrait aider le 
gouvernement tunisien h analyser les soci6t6s consid6r6es comme pretes pour la 
privatisation, h 6valuer leurs avoirs tangibles, leurs 6tat financier et leurs possibilit6s de 
rentabilit6, et h concevoir la strat6gie ainsi que le calendrier de leur vente ou des autres 
mesures dont elles pourraient faire l'objet. L'USAID pourrait waissi contribuer h Ja 
conception de ventes "en lot" par le biais de fonds communs de placement, h aider la 
bourse h traiter avec le grand nombre de candidats h l'inscription et promouvoir les 
possibilit(s d'investissement. 

La privatisation pr~vue de la STAR, la plus importante compagnie d'assurance publique 
(dont le gouvemement est propri6taire h 70 pour cent), est particulibrement int6ressante. 
Cette compagnie a l'intention de se privatiser en augmentant son capital en deux phases 
et en vendant des actions au public, peut-8tre par le biais de la bourse. L'quipe 
comprend que le gouvernement tunisien a donn6 son accord pour c processus de 
privatisation et la STAR a l'intention de demander h 8tre inscrite k la bourse de Tunis. 
L'USAID devrait encourager ce processus et peut vouloir suivre les progrbs et offrir une 
assistance technique aussi bien pour l'inscription que pour la privatisation de cette 
compagnie. 
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8. Fournir une formation hi la bourse
 

La bourse de Tunis emploie 71 personnes. Bien que de nombreux membres du personnel
aient pris part ti des programmes de formation accord6s ces dernibres ann6es, ils ont 
besoin d'une formation plus sp6cifique pour mieux les pr6parer aux op6rations
quotidiennes qu'ils auront i entreprendre. Comme l'anglais est la langue des affaires 
pour la plupart des march6s des titres importants aussi bien que pour ceux qui 6mergent,
le probltme de la langue est important. Les marches des titres et valeurs devenant 
globaux de plus en plus rapidement et le changement des technologies relatives aux 
instruments et institutions financibres, il est crucial que le personnel fonctionnel de la 
bourse de Tunis soit au courant de ce qui se passe dans le plus grand nombre possible
de march6s financiers. Pour ce faire, il faudra que la bourse embauche du personnel
anglophone suppl6mentaire afin d'accroitre les capacit6s du personnel en place en 
anglais. L'USAID pourrait aider t r6soudre en partie ce problbme de langue en offrant 
des cours d'anglais aux membres du personnel de la bourse. 

Un programme de formation modeste mais continu, convu et financ6 par I'USAID 
am6liorerait beaucoup le niveau d'expertise de la bourse. Un tel programme devrait 
8tre ax6 sur les trois activit6s principalei de la bourse : 

o 	 Fonctionnement du' march6: y compris affaires des soci6t6s, contr~le des 
transactions et collecte et diss6mination des informations 

o 	 Application et enquite: y compris examen des prospectus pour nouvelles 
6missions, enquete portant sur les plaintes et affaires l6gales et problbmes 
juridiques 

o 	 Promotion du march6: y compris formation, s6minaires et initiatives 
nouvelles destin6es h accroitre l'offre et la demande en matibre de 
valeurs. 

La Securities and Exchange Commission (SEC) dcs Etats-Unis a r cemment fondA 
l'Institut pour le d6veloppement du march6 des valeurs, dans le but de pousser le 
d6veloppement de ce march6, la formation de capitaux et la cr6ation de structures de 
r6glementation dans les pays engages dams une r6forme de leur march6 des valeurs. Cet 
Institut offre des s6minaires, discussions de groupes et des sessions de travail hi la 
Commission. Le programme de la SEC comprend aussi des discussions relatives aux 
besoins en assistance tecbatique et un 6change d'id es entre responsables des march6s 
financiers du monde entier. Ce programme est surtout destin6 aux officiels de haut 
niveau, responsables de la cr6ation, du dtveloppement et de la supervision des marches 
naissants et des institutions servant ces march6s des valeurs. Le premier s6minaire a 6t 
organis6 pendant la dernibre semaine d'avril et la prenitre semaine de mai 1991. M. 
Mohamed H'maidi, pr6sident de la bourse de Tunis, et M. Hamza Knani, pr6sident de 
'Association des interm6diaifes financiers tunisiens, y ont assist6. Le programme de 
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r6forme de la bourse de Tunis b6n6ficierait sans doute d'une participation r6gulibre h 
ces s6minaires. 

L'USAID pourrait aussi parrainer un programme 6ducatif visant h faire prendre 
conscience aux leaders reconnus du monde des affaires et de la finance, des avantages et 
des possibilites, ainsi que les risques qui en d6coulent, d'un march6 des valeurs qui soit 
dynamique. Ceci aiderait ces leaders h abandom.er leur attacheme'at excessif au 
financement par la dette et leur r6pugnance vis-h-vis de la prise de participation. Ce 
frogramme ne devrait 8tre conqu ni en tnt que promotion des ventes (il n'y a rien h 
vendre pour le moment), ni en tant que cours de formation (les PDG ne sont 
g~n~ralement pas attir6s par une "formation" pour eux-m~mes). 1 devrait plutat etre 
peru comme une possibilit6 d'61argissement des horizons des participants par des 
contacts et des interactions intensives avec des responsables 6cononiques et financiers 
de r6putation internationale. L'ambiance devrait 8tre celle d'une conf6rence plutat que 
d'une salle de classe, avec des s6ances durant suffisamment longtemps pour permettre 
des discuss-ons en profondeur repr6sentant de manibre ad6quate les points de vue 
conflictuels, et donnant largement l'oceasion d'avoir des 6changes informels de personne 
h personne. I1devrait, de prf~rence, avoir lieu en dehors de Tunis afin de r6dvire au 
minimum les possibilit6s de distraction et de faciliter la communication. Une dur~e 
allaut d'une semaine h dix jours devrait 8tre appropri6e. 

Fournir une assistance technique en vue d'am61iorer les capacit~s er. 
matibre de gestion de portefeuille des investisseurs institutionnels 

En Tu -isie, les caisses de retraite et les compagnies d'assurance n'ont pas de capacit6s 
ad6quates en matibre de gestion de portefeui!e. La plupart de leurs avoirs sont 
actuellement investis dans des instruments de la dette publique, ce qui n'exige ni 
d'6valuation des risques, ni de gestion de portefeuille. I1est cependant pr6vu qu'au fur et 
hmesure du d6veloppement du march6 des valeurs, le gouvernement tunisien rendra 
graduellement moins rigides les conditions actuellement impos6ez aux caisses de retraite 
et aux compagnies d'assurance en matibre de portefeuille. Dans le m~me temps, ces 
institutions pourront 6valuer les risques de manibre appropri6e et choisir un menu de 
portefeuilles pouvant r6pondre h leurs besoins en investissements. L'USAID potwait 
parrainer et organiser un programme de formation destin6 h aider ces compagnies h 
d6velopper leurs capacit6s de gestion active de leurs portefeuilles. 

-. Fournir une assistance technique aux courtiers 

L'USAID pourrait fournir une formation, ainsi qu'une assistance technique et financibre 
aux institutions du secteur priv6 qui naissent et ont l'intention de consacrer urge part de 
leurs activit6s au d6veloppement du march6 des valeurs et ba fournir des services 
financiers aux clients de ce march6. L'USAID pourrait choisir hi cette fin une ou deux 
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institutions ou personnes qualifi6es, qui seraient pretes h consacrer du temps et des 
ressources h une telle entreprise. 

L'USAID pourrait fournir les services d'un consultant h court terme, poss6dant une 
exp6rience pratique dans !-_domaine du march6 des valeurs et des activit6s de courtage,
qui aurait pour tache de guider la direcion des nouvelles institutions dans les operations
quotidiennes et pr6parer des proc6dures op6rationnelles poures r6f6rences futures. Si 
rUSAID d6sire fournir une assistance finanfA re, elle pourrait contribuer du capital de 
lancement ou une prise de participation, que ce soit directement ou par l'interm6diaL:-' 
de soci6t6s h capital-risque. 

11 Promouvoir le capita. 4 risque 

Des soci6t6s de capital-risque pourraient fournir les capitaux h risque auxquels les 
entreprises tunisiennes n'auraient pas accbs autrement. Certaines SICAF sont engag6es 
dans des activit6s h risque: eiles rechercheat de nouvelles affaires, de nouveaux 
partenaires et de nouveaux entrepreneurs. Ce faisant, elles apportent une contribution 
importante au d6veloppemeiat de projets nouveaux dans divers secteurs de l'&conomie. 
Toutes les SICAF, h l'exception de la SPPI, sont cependant aux mains de quelques 
groupes d'affaires qui sont surtout int&ress6s par les avantages fiscaux. La SPPI,
r6cemment cr66e par les banques pour fournir un capital-risque, constitue une exception.
Cormaissant bien le fonctionnement des banques et du gouvernement, la SPPI pourrait
aussi aider d'autres entreprises h obtenir des pr~ts bancaires et les licences n6cessaires 
auprbs des organismes gouvernementaux. 

L'USAID pourrait fournir une assistance technique et financibre h la SPPI ou h de 
nouvelles soci6t6s de capital-risque. Cette assistance technique pourrait couvrir: 

o la Formulation de la politique 

o Les m6thodes d'identification de nouvelles entreprises 

o Les m6thodes d'6valuation de projets 

o La gestion de portefeuille 

L'assistance financibre pourrait se pisenter sous forme d'un investissement direct 
(capital de lancement) dans la SPPI, ou d'investissements dans certains des projets
identifi6s par la SPPI et qui r6pondent aux conditions fix6es par rUSAID. L'&ude 
r6cenment r6alis6e par l'USAID/Tunis sur le capital-risque comporte des informations 
suppl6mentaires sur le d6veloppement du capital h reisque en Tunisie. Les consultants de 
la prdsente 6quipe approuvent les conclusions de ce rapport. 
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12. Promouvoir les fonds communs de placement 

La loi r6gissant la cr6ation des SICAF et des SICAV pr6voit des possibilit6s excellentes 
de cr6ation et de promotion de fonds communs de placement et de soci6t6s de capital­
risque. Les fonds communs de placement pourraient jouer un r8le important dams le 
d6veloppement du march6 du capital social et dans 'expansion des activit~s de la bourse. 
Etant d6jh soumises h une r6glementation trbs stricte, qui leur est propre, les SICAF et 
les SICAV pourraient 8tre exempt6es de la p6riode de trois ans d'incubation qui est une 
des conditions pour l'inscription en bourse. Qui plus est, 6tant donn&que de par la loi, 
elle ne peuvent pas emprunter de fonds a des fins d'investissement, elles sont oblig6es de 
se procurer de l'argent en augmentant leur capital. Le meilleur moyen d'y arriver peut 
consister h lancer une offre publique par l'interm~diaire de la bourse. Leur fonction 
double - se procurer des fonds par des offres publiques et les investir dams les actions 
d'autres soci6t6s inscrites - apportera au march6 des valeurs sophistication, profondeur 
et liquidit6s. Ceci augmentera aussi la confiance du public dams le march&des valeurs, 
assurant ainsi la promotion de la participation d'investisseurs individuels t ce march&. 

L'USAID pourrait attirer 'attention des responsables de la bourse de Tunis sur cet 
aspect important des fonds communs de placement. Elle pourrait aussi offrir une 
assistance en fournissant les services d'un expert en fonds communs de placement, qui 
aurait h 6tudier la loi r6gissant les SICAF et le statut de celes-ci, Jesquelles pourraient 
soumettre des recommandations sur le meilleur moyen de les faire inscrire en bourse. 

13 Promouvoir le d6veloppement du march6 de l'assurance-vie 

Etant donn6 que l'assurance-vie, outre les b6n6fices qu'elle apporte au plan social, est 
une m6thode importante de mobilisation de l'6pargne, le d6veloppement de ce march6 
devrait 8tre encourag6. Divers obstacles, tels que les mesures de d~sincitation fisecale et 
l'absence de table des mortalit6s, emp~chent la croissance de ce march6. L'USAID 
pourrait offrir une assistance technique dams le cadre d'une 6tude approfondie de cet 
616ment de l'industrie de l'assurance, qui serait destin6e h soumettre des 
recommandations pour le d6veloppement et 'expansion de ce march6. 
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ANNEE A
 

Port6e du Travail
 



EVALUATION DU MARCHE FINANCIER
 

PORTEE DU TRAVAIL
 

I. Objectifs
 

Fournir une dvaluation, faite par des experts, des marches
 
financiers de la Tunisie et ddcrire les mesures qui s'imposent
 
pour amdliorer et faciliter lr, developpement de marchds
 
financiers plus etendus et plus approfondis. Le rapport
 
identifiera les domaines particuliers du secteur financier dans
 
lesquels les interventions spdcifiques de l'USAID pourraient &tre
 
approprides : aider A mobiliser plus effpcacement i'epargne et la
 
diriger vers des investissements productifs ; assurer le progres
 
vers un secteur financier plus dynamique et plus libre ; et
 
permettre au secteur prive de benficier de services financiers
 
meilleurs et plus diversifids.
 

II. Gdneralitds
 

Le gouveriement do la Tunisie a entame son programme d'ajustement

structurel en 1986, dans le but de passer d'une dconomie dominde
 
par l'Etat & une 6conomie de march6, reposant sur le secteur
 
priv6 pour les investissements et la croissance. Pour le
 
gouvernement tunisien, ceci signifie un effort majeur de
 
restructuration de l'conomie vers la lib~ralisation. Le succbs
 
de la strat~gie de croissance de la Tunisie, sous l'impulsion des
 
exportations, ddpendra en grande partie de la rapidit6 avec
 
laquelle le pays pourra elargir et approfondir ses marches et
 
services financiers. Pour pouvoir effectuer la transition d'une
 
economie orientee vers la substitution des importations & une
 
economie pouss~e par les exportations, il est n~cessaire de
 
mobiliser les capitau- et de lcs faire passer aux industries
 
exportatrices, ainsi qu'aux producteurs plus rentables visant les
 
marches nationaux. L'tat de sous-d~veloppement actuel des
 
marches financiers de la Tunisie restreint la mobilite des
 
capitaux et, ce qui est tout aussi important, fait qu'il est
 
difficile de mobiliser des capitaux pour des investissements &
 
long terme.
 

Une partie importante de l'assistance de I'USAID dans la
 
promotion de cet effort destin6 A soutenir le d~veloppement des
 
marches financiers consiste en :
 

-- Strat~gie de I'USAID concernant le secteur prive
 

But de cette strat~gie : Depuis 1988, la strat~gie de l'USAID
 
relative au secteur priv6 a consist6 & aider la Tunisie &
 
accoltre la part du PIB revenant & ce secteur en changeant le
 
contexte l]gal, fiscale, de la r6glementation et institutionnel.
 
En cherchant a atteindre ce but, la Mission a identifi6 trois
 
cibles pour ses efforts en faveur du secteur priv6 :
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privatisation, d~veloppement des marches financiers et promotion
 

du commerce et des investissements.
 

--	 Assistance de I'USAID & la bourse tunisienne
 

Le gouvernement de la Tunisie et l'USAID/Tunis considbrent le
 
d~veloppement des marches financiers tunisiens comme 6tant
 
essentiel et un corollaire & la privatisation, ainsi qu'A la
 
promotion du commerce et des investissements. Pour apporter une
 
aide 	dans ce domaine, l'USAID a fourni a la bourse de Tunis les
 
services d'un consultant. Ii a participd A l'laboration dts
 
r~glements et des instruments nouveaux, destin~s & encourager la
 
mobilisation de l'pargne.
 

La bourse se prepare actuellement, dans le cadre de ce travail et
 
du VIIe Plan du gouvernement tunisien, & passer & la seconde
 
6tape du d~veloppement, qui comprendra le rdexamen des soci~t~s &
 
inscrire en bourse, la r~duction des commissions de cette
 
derniere, l'encouragement de la mise sur pied de socidt~s
 
ind~pendantes de courtage et la formation du personnel de la
 
bourse aussi bien que des courtiers. Tout en pr~voyant de
 
continuer & apporter son soutien a ia bourse, la Mission de
 
l'USAID veut aussi envisager une aide au secteur financier en
 
g~n~ral, com-posante suppl~mentaire du d~veloppement des marches
 
financiers.
 

--	 Etude* et conferences financ6.es par I'USAID sur la 
mobilisation de l'4parQne et le d~veloppement des marches 
financiers au Maghrek 

2n plus de l'assistance accord~e & la bourse de Tunis,
 
l'USAID/Tunis a aussi financ6 une s~rie d'tudes et une
 
conference, organisde en mai 1989, sur la mobilisation de
 
l'pargne et le d~veloppement des marches financiers dans le
 
Maghreb. Les comptes rendus de la conference ont 6t6 publids et
 
les consultants devraient ls 6tudier afin de noter les
 
principaux points envisages lors de cette conference.
 

--	 Section 108 pr~ts au CFTC et A I'ATB
 

L'USAID/Tunis a aussi n~goci6, avec le gouvernement tunisien et
 
deux banques du secteur prive, le Credit foncier et commercial de
 
Tunisie et la Banque arabe tunisienne (ATB), un accord de pr&t PL
 
480/Section 108 en monnaie locale. Les pr~ts accordes aux banques
 
en vertu de la Section 108 le sont en monnaie locale et aux taux
 
d'int~rft du march6. Les banques, & leur tour, r6trocbdent les
 
dinars aux taux commerciaux aux entreprises du secteur priv6. A
 
ce jour, environ 3,25 millions de dinars tunisiens ont 6td
 
r~troc6d~s A ce titre.
 

Seules les banques A capital priv6 & 100% sont qualifi~es pour
 
b~n~ficier des prfts Section 108. Ce programme est donc
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actuellement limitd & trois banques tunisiennes (CFTC, ATB et
 

CITIBANK).
 

-- Programme "aarantie de vortefeuille de pr~t" (LPG) 

L'USAID commercialise actuellement aupres des banques du secteur
 
prive tunisien le Programme de garantie de portefeuille de prat

de l'AID/Washington. La Banque centrale a, en principe, approuvd
 
l'accord. Deux banques privees, le CTFC et l'ATB, se sont
 
d~clardes intdress~es et voudraient demander une couverture de
 
garantie de 3 millions de dollars U.S. par banque. Les droits
 
"tout compris" d'utilisation et de facilitation & payer par les
 
banLcues sera de 1.5% du montant de la couverture.
 

Le programme LPG pr~voit ure garantie directe de 1'AID aux
 
institutions locales du secteur financier prive pour une
 
couverture de 50% des risques de perte du principal pour les
 
pr~ts qualifies, non subventionn~s et en monnaie locale, accordes
 
aux petites entreprises et ne d~passant pas la limite de garantie

choisie par banque (ne d@passant pas 3 millions de dollars U.S.).

Cette limite, exprimde en dollars U.S., est le montant maximum
 
que l'USAID paiera en dquivalent en monnaie locale A
 
l'institution financibre qui en bdndficie au titre de la
 
garantie.
 

Le but LPG est de permettre A l'institution financiere qui en
 
bendficie d'accroitre le montant du credit qu'elle accorde aux
 
petites entreprises dans le pays ou elle opere. Un prft qualifid

consiste en n'importe quel type de credit suppldmentaire, accord6
 
en monnaie locale par une institution financibre & une petite

entreprise qualifide, en vue de financer - avec certaines
 
excepi;ions - toute activit6 de production ou commerciale
 
entreprise dans le pays.
 

Seules les banques privies & 100% peuvent b~neficier de ce
 
programme - ce qui en limite actuellement la port~e a trois
 
banques tunisiennes (CFTC, ATB et Citibank). En outre et en vertu
 
de la loi et des r~glements en vigueur en Tunisie, les prfts & la
 
production agricole, pour les entreprises exportatrices ct les
 
PME sont subventionn6s. En consdquence, les pr~ts accordes en
 
vertu du programme LPG seront limits au prfts destinds aux fonds
 
de roulement des petites et moyennes entreprises non
 
prioritaires.
 

- Etude financde iar l'USAID sur le capital-risgue 

L'USAID finance un contrat pass6 avec Price Waterhouse et portant
 
sur une 6tude qui doit &tre rdalisde en juin 1990 sur la
 
faisabilitd d'un m~canisme concernant le capital-risque en
 
Tunisie et une dvaluation rapide des prfts non bases sur les
 
avoirs.
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Afin de mieux axer et de mieux cibler ses activites relatives au
 
d6veloppement du secteur priv6 et pour utiliser au mieux ses
 
ressources limitees, dans un domaine dans lequel plusieurs autres
 
donateurs sont engag6s, 1'USAID a decide de realiser la presente
 
evaluation du marchd financier.
 

Plans pour un nouveau projet relatif au secteur prive
 

La Mission pr&voit un nouveau projet relatif au secteur priv6, 
devant d~buter durant l'annee fiscale 91, qui sera une suite de 
notre projet actuel de developpement du secteur prive et de 
transfert de technologie. Le projet aura trois composantes 
privatisation, commerce et investissement, et d~veloppement du 
marchd financier. Cette dvaluation constituera un intrant 
important pour Ia conception de la composante relative au 
d6veloppement du marchd financier. Nous ne nous attendons pas a 
disposer de plus de 3 & 5 millions de dollars U.S. pour soutenir 
cette composante. Nous pouvons dej& pr~voir qu'il sera n~cessaire 
de poursuivre l'assistance technique et la formation pour 
promouvoir la bourse et l'laboration d'instruments financiers 
diversifies, comme par exemple,fonds communs de placement, bons 
municipaux, titres de societes, etc. et peut-6tre pour soutenir 
un capital-risque ou un fonds d'investissement destin6 & aider le 
cummerc k, l'investissement et la privatisation. 

III. Description des activit~s
 

Le contractant devra effectuer ce qui suit :
 

A. Etudier, analyser et ddcrire la structure et les
 
caracteristiques des marches financiers en Tunisie. Ii aura a
 
examiner au moins ce qui suit :
 

- les institutions financieres, 
- les instruments, 
- le contexte de la reglementation 

Cette 6tude devra porter sur les march~s mondtaires aussi bien
 
sur les capitaux.
 

B. Analyser et ddcrire les contraintes principales & une
 
amelioration de l'interm~diation financibre en Tunisie.
 

C. Elaborer une strat~gie permettant & l'assistance de I'USAID
 
de surmonter ces contraintes. Cette strat~gie devrait &tre axee
 
sur les domaines dans lesquels l'assistance technique, la
 
formation et une recherche compl~mentaire auront le plus grand
 
impact possible sur la mobilisation des ressources financibres en
 
vue du d~veloppement du secteur priv6.
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VI. 	 QUALIFICATIONS DES CONSULTANTS
 

A. 	 Analyste du marchd financier
 

1. 	 jonnaissances approfondies et experience des marchds,
 
institutions et instruments financiers, et plus

particulibrement dans les pays en developpement.
 

2. 	 Dipl6me superieur en finances.
 
3. 	 Parler et ecrire couramment le fran9ais (Niveau FSI 3S, 3R,
 

minimum).
 

B. 	 Economiste des finances
 

1. 	 Experience approfondie dans l'analyse des secteurs
 
financiers, et plus particulibrement dans les pays en
 
d~veloppement.


2. 	 Experience pr~c~dente dans l'laboration de programmes
 
destines & am~liorer le fonctiunnement des marches
 
financiers dans les pays en d~veloppement.
 

3. 	 Dipl6me sup~rieur en 6conomie et/ou finances.
 
4. 	 Parler et 6crire couramment lz frangais (niveau FSI 3 plus
 

en langage/comprdhension et 3 plus en lecture).
 

C. 	 Consultant pour les marchds financiers tunislens
 

1. 	 Dipl6me sup~rieur en finances.
 
2. 	 Connaissance intime du secteur financier de la Tunisie.
 
3. 	 Connaissance du programme d'ajustement structurel de la
 

Tunisie, de la promotion du secteur priv6 et du
 
d~veloppement des marches financiers.
 

4. 	 Parletr et ecrire couramment le frangais, 6quivalence en
 
anglais & 3 plus/3 plus.
 

D. 	 Au moins un membre de l'gquipe devrait avoir des
 
connaissances approfondies des programmes de 'AID destin~s
 
& soutenir le secteur prive, et plus particulibrement le
 
secteur financier.
 

VII. 	METHODOLOGIE GENERAIE
 

A. 	 Le contractant devra etudier tous les documents appropri~s
 
ayant trait aux marches financiers, et plus particuli~rement
 
ceux qui correspondent aux objectifs fixes, comne les lois
 
et r~glements Zinanciers, le code fiscal, les rapports de la
 
Banque centrale, le programme d'ajustement structurel, las
 
6tudes appropri~es qui ont 6t6 mendes par I'USAID/Tunis ou
 
d'autres donateurs (Banque mondiale, FM, Fonds monetaire
 
arabe...).
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B. 	 Affectations :
 
1. 	 Les consultants internationaux
 

a. Avant d'entamer leur travail en Tunisie, les
 
consultants bases aux Etats-Unis devront passer 3 jours
 
& Washington pour se familiariser avec les sujets
 
relatifs & leur mission et lire toute la documentation
 
appropride.
 

b. Durant leur sdjour a Washington, les consultants
 
internationaux devront s'entretenir avec les personnes
 
clef 	de I'A.I.D. et d'autres organismes donateurs
 
internationaux, ainsi qu'avec les officiels de
 
l'ambassade de Tunisie charges des affaires
 
commerciales.
 

2. 	 Le consultant tunisien
 

a. Rassembler les documents importants et approprids
 
aux objectifs de la mission, ainsi que les documents de
 
refdrence disponibles en Tunisie et organiser les
 
entretiens, un lieu de travail en Tunisie, etc.
 

b. Elaborer une brbve bibliographie commentee, qui
 
decrit les principaux changements intervenus depuis
 
1987 dans le contexte legal, r~glementaire et
 
administratif rdgissant les activites des marches
 
finariers de la Tunisie.
 

c. Preparer, en consultation avec les responsables du
 
secteur privd de l'USAID/Tunis et les consultants
 
internationaux, une liste prdliminaire des personnes
 
interroger en Tunisie et arranger plusieurs entretiens
 
initiaux.
 

C. Les consultants devront avoir des entretiens appropries avec :
 
des reprdsentants importants de la communaute du secteur
 
financier, le gouvernement et le secteur prive tunisiens.
 

D. 	 Rdunions avec la Mission pendant le projet
 

a. Rdunion avec la Mission au cours de la premibre journde
 
de travail en Tunisie.
 
b. Deux reunions suppldmentaires entre l'quipe et la
 
mission:
 

-	 & mi-chemin pendant le travail effectud en 
Tunisie, pour s'assurer que la mission se ddroule 
selon les prdvisions, 
rdunion finale d'dvaluation avec l'USAID/Tunis 
deux jours avant le depart des consultants pour 
discuter des resultats et des conclusions. 
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E. Trois jours de reunions et de travail relatif au rapport final
 
avec l'AID/Washington, aprbs la fin du travail en Tunisie.
 

VII. Rapports
 

A. Projet de rapport final en 5 exemplaires devant 6tre transmis
 
& la Mission par l'uaipe avant le d~purt de cette dernibre de la
 
Tunisie.
 

B. Vingt exemplaires du rapport final en anglais et 20
 
exemplaires du rapport final en frangais devront &tre imprim~s et
 
remis & l'USAID/Tunis dans les 21 jours & compter de la reception

des commentaixes faits par l'USAID/Tunis sur le rapport final.
 

C. Deux jours avant le depart de l'quipe de consultants de
 
Tunisie, l'quipe devrd faire une presentation orale des
 
r~sultats et des conclusions devant la Mission de I'USAID.
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ANNEXE B
 

Lists des Personnes Contaat6es
 



LISTE DES PERSONNES CONTACTEES
 

ORGANISMES DONATEURS AMERICAINS ET INTERNATIONAUX
 

M. George Carner 


Mme Monica McNight 


Mine Sandra Frydman 

M. William Riley 


M. Lewis W. Lucke 


M. Rachid Nafti 


M. Jean-Michel Doublet 


M. Noel M. Carrbre 


M. Sikander A. Rahim 


M. Hisham El-Naggar 


GOUVERNEMENT DE LA TUNISIE
 

M. Mustapha K. Nabli 


M. Mohamed El Beji Hamda 


M. Mohamed Habib Haj Said 


M. Mohamed Bouaouaja 


M. Mohamed Jebali 


USAID/Tunis : Directeur de Mission
 

USAID/Tunis : (Directrice de
 
Proj et/Responsable)
 

USAID/APRE/EM : Directrice de
 
Projet FSDP
 

USAID : Responsable du desk Tunisie
 

USAID/Tunis : (Directeur adjoint de
 
Projet)
 

USAID/Tunis : Sp~cialiste en
 
Gestion de Projet, Division Secteur
 
Privd
 

Banque mondiale : Division
 
Industrie & Energie
 

Banque iondiale : Economiste,
 
Division Industrie & Energie
 

Banque mondiale : Economiste du
 
Pays, Europe, Moyen Orient et
 
Afrique du Nord
 

Banque mondiale : Economiste des
 
Finances, Division Industrie &
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Changes et du Commerce Exterieur
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Directeur G~n~ral
 

Ambassade de Tunisie A Washington :
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M. Ali Majoul 
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Soci~tA Tunisienne de Banque
 
President Directeur G~n~ral
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de Tunisie) : President Directeur
 
G~n6ral
 

Banque Arabe de Tunisie : President
 
Directeur G~neral
 

Banque Internationale Arabe de
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Economique de Tunisie) : President
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AUTRES
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M. Mohamed Moncef Barouni 


M. Mahmoud Besbes 


M. Ezzeddine Larbi 


Bourse des Valeurs Mobilieres
 

President
 

Bourse des Valeurs Mobilires
 

Association des Intermddiaires en
 
Bourse : President
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Prdvoyance Sociale : President
 
Directeur Gendral
 

Soci~t6 Tunisienne d'Assurance et
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Directeur Gndral
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Directeur G~n~ral
 

SPPI (Soci~t6 & capital-risque) :
 
Pr~sident Directeur G~n~ral
 

SPPI (Soci~te & capital-risque) :
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ANNEXE C
 

Dibliographie Coment6e
 



BIBLIOGRAPHIE COMMENTEE
 

"Ce qui va changer & la Bourse des Valeurs Mobilibres",
 
Conjoncture
 

Cet article rend compte d'un s~minaire qui a dtd organisd & Tunis
 
les 19 et 20 fvrier 1990, sur le sujet suivant : "Changements et
 
perspectives pour Ic marchd mondtaire tunisien". Ce seminaire a
 
dte parraind par la bourse de Tunis, avec pour objectif de
 
presenter aux journalistes, aux participants au marchd et au
 
public des informations theoriques et pratiques & propos des
 
rdformes de la bourse. Les interventions ont compris une
 
conference donnde par le president de la bourse sur le
 
developpement de la bourse de Tunisie pendant la periode allant
 
de 1969 & 1989 et une presentation relative aux caracteristiques
 
particulibres du march6, qui expliguent pourquoi cette forme
 
d'epargne n'est pas popuiaire en Tunisie.
 

Eparqne et Ddveloppement dans les Pays du Maghreb, Institut de
 
Financement du Ddveloppement du Maghreb Arabe (IFID), 1990
 

L'IFID et l'USAID/Tunis ont organisd en mai 1989 un s~minaire sur
 
"La mobilisation de l'pargne dans le Maghreb". Les comptes

rendus de ce seminaire et les documents rediges & cette occasion
 
ont ete inclus dans cet ouvrage. Les articles sont divises en
 
trois sections : 1) systemes et mdcanismes destines A mobiliser
 
l'pargne dans les pays du Maghreb, 2) lib~ralisation financiere
 
- l'experience de la Tunisie, du Maroc et de la Turquie, et 3)

libdralisation externe et coordination des politiques mondtaire
 
et financibre des pays du Maghreb. Le livre contient des artic]es
 
sur les sujets relevant de ce projet, tels que "Libdralisation
 
externe des finances en Tunisie", "Epargne et finances non
 
structurees en Tunisie", et 'Le cas de la libdralisation des
 
finances en Tunisie".
 

Guide d'Admission aux Marches de la Cote Ptrmanente et
 
d'Introduction des Valeurs & la N~gociation, Bourse des Valeurs
 
Mobilibres de Tunis, janvier 1990
 

Ce guide donne les r~gles et procedures d'inscription a suivre
 
par les socidt~s qui d~sirent Atre cotdes en bourse. Les premier
 
et second marchds de la "cote permanente" et le march6 des
 
obligations y sont discutda, at les grandes lignes des procddures
 
permettant l'introduction de titres en "cote permanente" y sont
 
indiqu~es. Le guide decrit aussi les obligations sp~cifigues des
 
socidtds admises en "cote permanente", dont les conditions
 
impos~es en matibre de divulgations l~gales et financieres.
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Instruction No 1 to Stock Exchange Brokers, d~cembre 1989
 

Ce document officiel instruit les courtiers en bourse sur la
 
fagon de traiter les aspects du programme d'ajustenent structurel
 
ayant trait aux operations et aux fonctions de la bourse de
 
Tunis. Ii aborde deux nouveaux moyens de soutien - ccntrat
 
n~gocie et garantie de transaction - et stipule les modalits
 
regissant 1'organisation et les operations de l'Ordre des
 
experts-comptables de Tunisie.
 

La PolitiQue Mon~taire : Mutations et Renouveau, par Ahmed El
 
Karm, Directeur General des Changes et du Commerce Exterieur & la
 
Banque Centrale de Tunisie
 

M. El Karm dvoque, dans ce document, la politique monetaire telle
 
qu'elle a dt6 appliqu~e dans le cadre du VIIe Plan de
 
d~veloppement de la Tunisie (1988-1992). Il indique que les
 
principaux objectifs de cette politique sont l'amdlioration de la
 
rentabilit6 de l'conomie tunisienne afin de r~duire les
 
pressions imposees par un marchd du travail en pleine croissance,
 
la li.bcralisation financibre extdrieure et la mise en valeur des
 
innovations dans le secteur financier, Il analyse en outre les
 
effets de la mutation des marches internationaux au niveau global
 
sur le d~velopnement du secteur financier de la Tunisie et pr~dit
 
plusieurs consequences de la politique mon~taire suivie par le
 
gouvernement.
 

La Privatisation : Une Option Essentielle pour le Huitibme Plan,
 
Ahmed El Karm, Directeur G~n~ral des Changes et du Commerce
 
Ext~rieur & la Banque Centrale de Tunisie
 

Dans ce document, M. El Karm affirme que la privatisation des
 
entreprises publiques des secteurs non strat~giques est un rembde
 
n~cessaire aux contraintes budgetaires impos~es aux d~penses
 
sociales et au relbvement de l'economie tunisienne. Bien
 
qu'admettant qu'il est trop t6t pour evaluer pleinement les
 
effets de la privatisation, il cite plusieurs points positifs,
 
dont les ameliorations apportees & la rotation du personnel et
 
aux niveaux d'exploitation des entreprises privatis~es. En outre,
 
M. El Karm trace les grandes lignes des raisons pour lesquelles
 
les banques doivent participer & la privatisation, y compris leur
 
aptitude & juger la sensibilit6 du marche financier.
 

"La Stratdgie de Lib~ralisation Financibre Externe en Tunisie",
 
Ahmed El Karm, Directeur G~n~ral des Changes et du Commerce
 
Exterieur & la Banque Centrale de Tunisie, March6s Tropicaux, 9
 
mars 1990
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Dans cet article, M. El Karm explique qu'une libdralisation
 
financibre externe est n~cessaire au moment o: la Tunisie fait
 
face & un niveau croissant d'interddpendance des marches globaux
 
et de la concurrence que les pays d'Europe de l'Est prdsente en
 
matibre de pr&ts. Ii ddcrit les trois principales phases de la
 
stratdgie tunisienne de liberalisation financibre comme dtant
 
l'limination progressive du contr6le des changes, J.'ouverture
 
des marchds financiers nationaux aux institutions internationales
 
et l'volution vers la convertibilit6 du dinar. Pour chacune de
 
ces descriptiono, il passe en revue les principales reformes
 
juridiques et institutionnelles mises en oeuvre & ce jour et fait
 
un bref commentaire sur les effets de cette liberalisation sur le
 
d~veloppement 6conomique de la Tunisie.
 

Le Syst~me Bancaire et Financier Tunisien, Mimed El Karm,
 
Directeur G~n~ral des Changes et du Commerce Ext~rieur & la
 
Banque Centrale de Tunisie
 

Dans cette etude, M. El Karm trace les grandes lignes de la
 
strat~gie de la reforme du secteur financier congue par le
 
gouvernement tunisien pour 6liminer les problbmes qui, par le
 
passe, ont d~courag6 la mobilisation de l'pargne, fauss6 les
 
programmes d'investissement et fait obstacle A la concurrence
 
entre les organismes financiers de la Tunisie. Les r~formes
 
structurelles mises en oeuvre a ce jour comprennent la
 
liberalisation progressive des conditions impos~es aux banques en
 
matibre de capital, alors que les efforts en cours visent a
 
regrouper le systeme bancaire afin d'accentuer la concurrence. La
 
strat~gie accorde aussi la priorit6 & la dynamisation du uarch6
 
des valeurs au moyen de reformes apport~es au systbme
 
d'imposition de l'pargne et de la revision de la legislation
 
relative aux marchds des valeurs mobilibres.
 

"Les Banques 'Off-Shore' : Situation et Perspectives",
 
Conjoncture, numero 142, avril 1990
 

Dans cet article, les grandes lignes des contributions attendues
 
du secteur bancaire off-shore, qui comprend actuellement huit
 
banques, & la croissance de Tunis en tanr que centre regional du
 
commerce et de la finance, sont tracees. Parmi les contributions
 
mentionnees figure un accroissement du volume des transactions en
 
bourse, la promotion des associations d'investissement et la
 
participaticn au programme de privatisation mis en oeuvre par le
 
gouvernement. Cet article commente aussi l'absence de la
 
participation europ~enne et la predominance de la Citibank et des
 
banques arabes en ce qui concerne le centre off-shore tunisien.
 

0rdre des Experts Comptables de Tunisie : Textes Organiques,
 
Journal Officiel de ±a R~publique Tunisienne, 26 aodt 1988
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Ce document contient le texte de la loi 88-108 datd du mois
 
d'aoat 1988, r~gissant la creation et les responsabilites de
 
l'Ordre des experts comptables, ainsi que le d~cret 89-541 date
 
du mois de mai 1989, relatif aux modalit~s administratives de cet
 

Ordre. Ii contient en outre une grille des salaires applicable
 
tous les travaux entrepris par les comptables et verificateurs
 
appartenant & cet Ordre.
 

Recueil de Textes LcIislatifs et Rdglementaires, Bourse des
 
Valeurs Mobilieres de Tunis, ftvrier 1990
 

Ce document contient le texte de la loi 89-49, en date du 8 mars
 
1989, qui 6voque la mission et l'organisation de la bourse des
 
valeurs mobilitres, le r6le des interm~diaires financiers
 
(cabinets de courtage) et le fonctionnement du marche financier.
 
Ii contient aussi un d~cret publie par le ministbre du Plan et
 
des Finances le 18 janvier 1990 fixant le statut des
 
interm~diaires financiers, un d~cret publi6 par le ministere du
 
Plan et des Finances le 8 janvier 1990 fixant le taux et les
 
moyens de paiement des transactions en bourse, et une description
 
detaill~e de la r~glementation g~nerale qui r~git la bourse
 
tunisienne.
 

REPUBLIC OF TUNISIA Country Economic Memorandum: The Road to an
 
Outward-Oriented Economy, la Banque Mondiale, mars 1990
 

Une etude en cinq volumes, preparee par la Division Europe, Moyen
 
Orient et Afrique du Nord. Ce document 6voque les efforts
 
entrepris par le gouvernement de la Tunisie pour mettre en oeuvre
 
son programme d'ajustement structurel. Le troisieme volume,
 
intitul6 The Tunisian Financial System in Support of Investment,
 
a ete le plus utile a ce projet. II examine la structure du
 
systeme financier, les effets des reformes mises en oeuvre
 
recemment et le r6le du secteur financier dans la mobilisation de
 
l'epargne nationale et dans l'accroissement de la rentabilite des
 
investissements.
 

"Soci~t~s d'Investissement & Capital Fixe (SICAF)", La Fiduciaire
 
Fiscomptor, num~ro 929, 10 octobre 1988
 

Ce bulletin de la soci~t6 anonyme au capital de 1 500 dinars
 
fournit un synopsis des changements intervenus dans la
 
legislation r~gissant les soci~t~s d'investissement & capital
 
fixe (SICAF), qui est entree en vigueur au mois d'aoat 1988.
 
L'accroissement du niveau des capitaux et les avantages fiscaux
 
offerts aux SICAF font partie des domaines particulier qui y sont
 
6voqu~s.
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"Socidtds d'Investissement & Capital Variable (SICAF)", La
 
Fiduciaire Fiscomptor, numdro 930, 15 octobre 1988
 

Ce bulletin presente un rdsumd des lois nouvelles qui ont etd
 
adopt~es en aodt 1988 et qui r~gissent les societ~s
 
d~investissement & capital variable (SICAV). Les sujets couverts
 
par cette legislation nouvelle comprennent les minima exiges en
 
capitaux, les restrictions apportees aux activites et
 
l'exondraticn d'imp6ts dont bdndficient les SICAV.
 

Statuts, Association Professionnelle des Banques de Tunisie
 

Cette brochure contient les statuts r~gissant l'Association
 
professionnelle des banques de Tunisie. Elle comporte notamment
 
les articles de 1 & 5, qui expliquent les objectifs de cet
 
organisme, 1'article 6 portant sur les r~gles d'admission, les
 
articles 7 et 8 concernant le budget et les articles 9 a 29,

relatifs A la structure et au fonctionnement de cette
 
association.
 

Travaux Prdparatoires du VIIIhme Plan de D~veloppement Economicrue
 
et Social, Commission de la Restructuration Ou Secteur Public,
 
octobre 1990
 

Ce rapport prdliminaire a dtd pr~par6 sous l'gide de la
 
Commission de la restructuration des participations publiques.

Aprbs une discussion des motifs ayant pousse a la restructuration
 
des entreprises publiques, il donne un bref examen du cadre
 
l~gislatif qui r~git cette restructuration. Il examine ensuite
 
plusieurs difficult~s affectant la r~nova'ion des entreprises

publiques, dont la confusion relative au r6le de l'Etat en tant
 
qu'actionnaire et la rigidit6 de la gestion, et evoque aussi les
 
obstacles & la privatisation. Enfin, la Commission evalue le codt
 
total de la renovation et de la privatisation des entreprises

publiques et discute quatre etapes indispensables & l'elaboration
 
d'une stratdgie plus exhaustive concernant les rdformes futures
 
des entreprises publiques.
 

The Tunis Financial Market and Stock Exchange: Status and
 
Prospects, Mustapha K. Nabli, octobre 1989
 

M. Nabli, qui est l'actuel ministre du Plan, a r~digd ce document
 
alors qu'il 6tait president de la bourse de Tunis. R~dig6 pour
 
une reunion, dans le cadre de la Banque africaine de
 
d~veloppement, des presidents des bourses des valeurs mobilibres
 
africaines, ce document discute des legons apprises & la suite
 
des efforts entrepris pour le d~veloppement du marchd financier
 
et de la bourse de Tunisie. M. Nabli 6voque plusieurs raisons
 
pour expliquer l~absence de succbs dans le dveloppement du
 
march6 financier en Tunisie au cours des 20 dernibres ann~es,
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dont : la monopolisation d'une grande part des ressources
 
financieres par le gouvernement tunisien et les grands projets
 
publics, le r6le preponddrant joue par les banques dans le
 
systbme financier, le systbme fiscal faussd et le faible
 
rendement des valeurs. Le document discute ensuite les
 
perspectives de rdforme, citant les nouvelles resolutions prises
 
par le gouvernement en faveur de veritables reformes du secteur
 
financier, indiquant les grandes lignes des changements de la
 
structure ldgale et r~glementaire, et discutant le plan d'action
 
destine & r~nover le marche financier et la bourse.
 

TUNISIA: An Assessment of Private Sector Training Needs and
 
Resources, USAID, novembre 1989
 

Ce rapport a 6t6 pr~par6 pour le compte de I'USAID/Tunis sous les
 
auspices du Projet de soutien au developpement de l'entreprise
 
priv~e, Phase II. Il d6crit les besoins du secteur priv6 tunisien
 
en matiere de formation, examine les ressources qui existent en
 
Tunisie et permettent d'assurer la formation necessaire, et
 
d~finit l'ecart qui existe entre les besoins et les ressources.
 
Ce rapport recommande aussi une strategie relative aux activites
 
de formation entreprises par I'USAID, concluant que cet organisme
 
peut mieux repondre aux besoins du secteur prive Tunisien en
 
matibre de formation en servant de catalyseur pour l'elaboration
 
de programmes d'enseignement et de formation.
 

Tunisia Financial Market Assessment, Tahar Adassy, Rapport Final,
 
octobre 1990
 

Ce rapport a 6t6 pr~par6 pour le compte de I'USAID/Tunis et de
 
VAID/PRE par le conseiller principal pour les marches financiers
 
du Centre pour la privatisation de la soci~te Scientex. Il
 
commence par un examen g~neral de la composante marches
 
financiers du programme d'ajustement structurel de la Tunisie,
 
entam6 en juillet 1990, et portant plus specifiquement sur le
 
d~veloppement de la bourse nouvellement creee. Ce rapport trace
 
ensuite les arandes lignes des grandes renovations ldgales et
 
institutionnelles entreprises par les autorites fiscales de la
 
Tunisie au cours des deux dernibres ann~es et met en exergue la
 
rentabilit6 accrue, l'am~lioration des liquiditds et les
 
nouvelles normes de s~curit6 dont les investisseurs b~n~ficient
 
et qui sont les resultats principaux de ces reformes. Un chapitre
 
d~crit aussi les grandes etudes, les s~minaires et ateliers
 
consacr6s & la formation et les missions d'experts exterieurs,
 
qui ont ete entrepris durant l'valuation. M. Adassy conclue en
 
examinant les perspectives de d~veloppement des marches
 
financiers de la Tunisie et recommande des mesures sp~cifiques
 
que le gouvernement doit mettre en oeuvre dans les domaines de la
 
politique mon~taire et fiscale, de la r~glementation de la bourse
 
et de la promotion d'un climat d'affaires favorable an soutien du
 
programme de privatisation de la Tunisie.
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Tunisia Banking: Policies of Adjustment and the Adjustment of
 
Politics, Clement Henry Moore, fevrier 1990
 

Ce document fournit une analyse en profondeur des grandes

changements qui sont intervenus dans le systbme bancaire de la
 
Tunisie & la suite du programme d'ajustement structurel mis en
 
place par le gouvernement tunisien en 1986. Il d6crit en
 
particulier comment les politiques appliquees & la fin des anndes
 
80 par la Banque centrale, qui ont assoupli le contr6le exercd
 
par 1'Etat sur le secteur prive, ont accru la concurrence entre
 
banques et ont donnd raissance & rdsultat un processus
 
d'affectation du credit plus autonome. M. Moore lie la
 
concurrence accrue au sein du secteur bancaire & la croissance du
 
pluralisme politique en soutenant qu'une telle concurrence a cree
 
un secteur privd plus fort et plus autonome, qui - par le biais
 
de prdts passant par le secteur bancaire - aidera A crder des
 
partis politicnies nouveaux.
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ANEXE D
 

Ponds do Garanti. des Prits A 1,E€pertation
 



BREVE DESCRIPTION DU FONDS DE GARANTIE DES PIETS A L'EXPORTATION
 
ET DE SON FONCTIONNEMENT :
 

o 	 Objectif : Un fonds de aarantie des pr6ts & l'exportation
 
permet aux institutions financibres qui y participent
 
d'accroitre le montant des pr~ts d'investissement & moyen
 
terme qui sont accordes aux socidtes du secteur priv6
 
orientdes vers l'exportation et destinds au financement
 
d'operations de lancement et d'expansion, et
 
particuiierement aux exportateurs ainsi qu'aux exportateurs
 
en puissance qui ne seraient pas qualifies pour recevoir des
 
pr&ts si ce fonds de garantie n'existait pas.
 

o 	 Constitution du fonds : Tout comme dans le cas d'un fonds de
 
credit & court terme destine au prefinancement des
 
exportations, le fonds de garantie est initialement
 
constitue par un accord passd entre un organisme donateur
 
6tranger et le gouvernement local. Cependant, et & la
 
difference de ce qui se passe dans le cas du fonds de
 
prefinancement, le fonds de garantie est generalement
 
constitud par un don en devises et non pas par un pr~t a
 
long terme.
 

Aux termes de l'accord, le gouvernement h6te convertit le
 
don en devises en monnaie locale et en cede le produit & une
 
"institution de gestion" ddsignde par accord mutuel.
 

Le principal et les recettes nettes provenant de
 
l'investissement de ces fonds, plus les droits collect~s,
 
moins les frais administratifs et autres, constituent la
 
base 	financibre du fonds qui sert & garantir les pr~ts
 
d'investissement & l'exportation accordes & moyen terme aux
 
socidt~s qui sont qualifites pour les recevoir.
 

o 	 Termes et coneitions : La garantie accordde est souvent
 
sujette aux conditions suivantes. Cependant et en principe,
 
les termes regissant un tel octroi doivent &tre suffisamment
 
larges pour inclure les termes et conditions regissant les
 
programmes de pr~ts d'investissement accordds A moyen terme
 
par les entites nationales, si c'est le cas, et les
 
institutions internationales :
 

En r~gle g~ndrale, un plafond est fixd sur le ':ntant
 
principal du ou des prft(s) accordd(s) & un seui
 
emprunteur.
 

Le montant principal de la garantie ne doit pas exc6der
 
50% du montant du pr&t. De son cbte, le montant du pr&t
 
ne doit pas d6passer 70% de l'investissement. Enfin,
 
l'investissement ne doit pas excdder le plafond fixe
 
par un programme national ou international quelconque
 
de pr~t d'investissement & l1'exportation & moyen terme.
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Les garanties Joivent, en principe, couvrir le
 
principal, les intdrtts, les commissions, les droits et
 
les frais, h conditions que cela soit conforme aux
 
pratiques bancaires du pays h6te.
 

En ce qui concerne le taux d'inter~t qui peut 6tre
 
appliqud au pr~t, des conditions sont gendralement
 
stipuldes. Par exemple, le taux d'interft doit 6tre
 
celui du march& et ne peut pas faire l'objet d'une
 
subvention, clest-&-dire ftre infdrieur au coft iaoyen
 
pour le pr~teur.
 

On pourra vouloir spdcifier que le pr~t ne peut pas
 
&tre garanti par un organisme gouvernemental
 
quelconque, ou tout autre organisme donateur.
 

Ii est aussi utile de noter que les institutions
 
financibres participantes certifient que :
 

le pr&t ne sera pas accordd sans une garantie
 
emise par le fonds,
 
le fonds vient s'ajouter au credit existant et ne
 
constitue pas un renouvellement ou une extension
 
des obligations existant ddja,
 
l'emprunteur satisfait tous les critbres
 
dldligibilitd en vigueur,
 
le pr&t est accordd express~ment pour le ddmarrage
 
ou l'expansion d'une socidtd orient6e vers
 
1'exportation.
 

o 	 Eligibilitd/Pr6t : Les conditions d'dligibilitd suivantes
 
peuvent s'appliquer :
 

Tout 	type de prft destind & financer la creation de
 
capacitds physiques de production d'une entreprise
 
nouvelle, ou l'expansion des installations de
 
production et/ou les amdliorations technologiques de
 
ces derni~res, d'une socidte exportatrice en place.
 

Les pr~ts doivent Atre assortis d'une date d'expiration
 
sp~cifique, d'un calendrier de remboursement
 
pr~dtermind et prevoir au moins des versements semi
 
annuels & peu prbs egaux. Auc,7ne clause de
 
renouvellement automatque west autoris~e.
 

L'dch~ance des pr~ts, et - par voie de consequences ­
les pr~ts, ne doivent p.s exc~der 7 ann~es et les
 
pdriodes de gr&ce accord~es aux emprunteurs ne doivent
 
pas d~passer deux arnees. En outre, les calendriers
 
d'amortissement ne doivent pas ftre inf~rieurs & 4
 
anndes.
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o 	 Eligibilitd/Emprunteurs : Ii est recommandd que la
 
definition des critbres d'dligibilitd des emprunteurs soit
 
telle que des garanties puissent &tre accordees par tous les
 
programmes en place de prft d'investissement & l1exportation
 
& moyen terme, nationaux et etrangers.
 

De nombreux programmes de prft et de garantie de 1'AID
 
visent les petites et moyennes entreprises (PME). Nous
 
estimons qu'etant donnd les changements qui sont survenus
 
dans les marches & l'exportation des pays en ddveloppement,
 
les petites entitds ne sont plus n~cessairement viables;
 
mgme les organismes utiles ne peuvent pas jouer un r6le
 
efficace dans le d~veloppement de ce secteur. Nous estimons
 
donc que les programmes tels que celui qui est d~crit ici,
 
devraient viser une gamme plus vaste de soci~tds en termes
 
de dimensions.
 

Les changements auxquels il est fait allusion prdcddemment
 
proviennent de ce que les futurs marchts & l'exportation,
 
comme la CEE et peut-Atre le marchd d'Amrique du Nord,
 
peuvent exiger des capacitds de production plus importantes,
 
des m~thodes de production modernes et des dconomies
 
d'dchelle, qui n'existent pas suffisamment & l'heure
 
actuelle dans le secteur des exportations de la Tunisie.
 

o 	 Droits do garantie : Les droits appliquds ailleurs & la
 
garantie pour ce type de programme se sont mont~s & 2% par
 
an du montant garanti du prdt, payables d'avance et
 
annuellement et bases sur le montant fixd ainsi que sur la
 
durde de la garantie. La Banque peut collecter les droits
 
auprbs de l'emprunteur.
 

o 	 Disponibilit6 do la garantie : En principe, en cas de d~faut
 
de paiement, la banque ne doit pouvoir tirer une somme
 
quelconque au titre de la garantie qu'aprbs avoir epuise
 
tous les recours contre l'emprunteur.
 

o 	 Subrogation : Si le fonds honore une garantie, celui-ci doit 
se subroger aux droits de la banque contre l'emprunteur, 
pour le montant versd par le fonds. Les montants recouvrds 
par la suite aupres de l'emprunteur ou de tout autre garant 
doit 6tre partagd par le fonds et la banque au pro rata, la 
part revenant au fonds dtant 6gale au pourcentage de 
garantie du prft. Les revendications du fonds contre 
1'emprunteur ne se termineront que lorsque le fonds aura 
recouvert la totalitd du montant des intdrfts, commissions, 
droits, frais et principal versds par le fonds. Tout montant 
recouvert en sus de ce qui est dO au fonds doit revenir en 
totalitd & la banque pour couvrir sa part des intdrfts, 
commissions, frais et principal verses. 
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o 	 Audits : Pendant que le fonds opbre sous le contr6le et la
 
responsabilit6 de l'organisme donateur, ses operations
 
doivent faire l'objet de verifications comptables annuelles.
 
Ces verifications doivent &tre effectuees par un cabinet
 
comptable independant et doivent inclure une 6valuation de
 
la qualit6 du credit des pr~ts accord~s par les banques
 
participantes et garantis par le fonds.
 

o 	 Institution de gestion : Durant la phase initiale de la
 
creation d'un fonds de garantie, d6crite plus en detail au
 
paragraphe suivant, la gestion du fonds est gen~ralement
 
confide & un organisme local, qui peut 6tre une banque cu
 
une compagnie d'assurance. L'institution choisie est
 
simplement charg~e de la gestion et de l'investissement du
 
fonds, ainsi que de l'octroi de gaianties aux banques
 
participantes et du versement des creances. Tout ceci
 
s'effectue dans le cadre des certificats de conformit6 et
 
des documents d'accord et de garantie 6tablis.
 

o 	 Objectifs d'institutionnalisation : Tout fonds de garantie
 
tel que ci-d~crit doit fonctionner pendant un nombre
 
d'annees limitds sur une base que l'on pourrait
 
essentiellement qualifier d'essai. Pendant cette p~riode, le
 
fonds opbre sous le contr6le d'un comite directeur souvent
 
compos6 de repr~sentants de l'organisme donateur et
 
d'entit~s gouvernementales telles que le ministbre des
 
Finances, la Banque centrale, etc. Des repr6sentants des
 
institutions financibres participantes doivent aussi en
 
faire partie.
 

A la suite de consultations tenues avec les parties
 
int~ress~es pendant la periode d'essai, l'organisme drnateur
 
doit faire de son mieux pour n~gocier
 
l'institutionnalisation du fonds par la creation, au sein du
 
secteur priv6, d'une "socift6 de garantie". Une fois celle­
ci 6tablie, le fonds de garantie ger6 par 1'institution de
 
gestion est transf~r6 au nouvel organisme et en constitue sa
 
reserve.
 

Pour g~rer et assumer la responsabilit6 gn6rale du fonds,
 
il est pr~f~rable de creer un organisme constitu6 qui soit
 
separ6. Un tel organisme doit pouvoir emprunter contre le
 
fonds sur la base des pertes enregistrees lors des premibres
 
ann~es de son existence,, Si on estime que le ratio des
 
pertes a dt6 en moyenne de 10% - ce qui est dlev6 - la 
soci~t6 de garantie doit avoir un effet multiplicateur de
 
dix fois le montant de la reserve, donnant, dans le cas de
 
la Tunisie, une capacit6 d'assurance de 100 millions de
 
dinars tunisiens si l'quivalent en diriars du don original
 
accord6 par le donateur est de 10 millions de dinars. Ceci
 
aura 	un effet majeur sur le d6veloppement du secteur de
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l'exportation d'une dconomie de 1'importance de celle de la
 
Tunisie.
 

II serait bon que les banques participantes derennent 
actionnaires de la socidtd de garantie, ou fournissent 
autrement des dons au fonds de reserve de celle-ci. 

En outre, la socidtd de garantie peut &tre internationalis~e
 
par participation au capital du gouvernement du pays h6te et
 
d'organismes internationaux tels que la Banque mondiale, la
 
Socidtd internationale de financeizent, la Banque europeenne

d'investissement et - dans le cas de la Tunisie - la Banque
 
africaine de developpement. Ces organismes internationaux
 
pourraient, par exemple, contribuer aussi & la gestion et/ou
 
A la supervision de cette socidtd, soit en participant a sa
 
gestion, soit en dtant repr~sent~s & son conseil
 
d'administration.
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Echange d'Informations de Cr6dit aux Etats-Unis
 

Introduction
 

Le present addenda - figurant dans le present rapport en tant que

document de reference - d~crit comment les banques des Etats-Unis
 
echangent des informations de credit.
 

V~rifications du credit
 

o 	 L'6change de vdrifications de credit bancaire et commercial
 
constitue une partie importante du processus continuel
 
d'evaluation de la qualitd et de la gestion de l'emprunteur.

La Banque populaire devrait, des que possible, instaurer des
 
procedures concernant l'echange d'informations de crddit,
 
conform~ment aux lois et pratiques en vigueur.
 

Informations sur le passd des clients
 

o 	 Ii est indispensable de conserver et de mettre A jour

annuellement un certain nombre d'informations sur le passd

des clients en titre ou potentiels. Ces informations doivent
 
&tre enregistrdes dans le dossier du client, sous un format
 
facilement accessible, comme un rapport ou toute autre forme
 
appropride.
 

o 	 Les informations pertinentes doivent comprendre, mais pas

n~cessairement se limiter & ce qui suit :
 

-	 Identit6 ldgale complete
 

- Adresse legale (et adresse o i le courrier est requ si 
celle-ci est diffdrente) 

- Statut legal (entreprise individuelle, partenariat, 
socidtd constituee, etc.) 

- Direction (nom des principaux responsables et
 
informations g~ndrales brbves)
 

- Contr6le (socidtds : a nombre limitd d'actionnaires ou 
non) 

- Bref 	historique (date de creation, de constitution, de
 
fusions, acquisitions, etc.)
 

-	 Nature des affaires (principales)
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Echange d'informations de crddit aux Etats-Unis
 

o 	 L'6change d'informations de crddit est un 6lement
 
fondamental d'un portefeuille sir et sain de pr~ts
 
commerciaux.
 

o 	 En Amrique, l'change d'informations de credit est fondde,
 
depuis des ann~es, sur un Code d'dthique 6labor6 en 1916 par
 
Robert Morris Associates (RMS).
 

o 	 Ce Code sert principalement & 1'echange d'informations entre
 
banques commerciales. Ii est conqu pour les demandes de
 
renseignements concernant les soci~tds commerciales. Ii ne
 
couvre pas les consommateurs et n'est donc pas soumis au
 
Fair Credit Reporting Act (Loi relativa & l'valuation
 
equitable du credit), qui est une rdglementation couvrant
 
sp~cifiquement les consommateurs.
 

o 	 Aux Etats-Unis, l'change d'informations de credit est r~gi
 
par des lois f~drales et des 6tats. Etant donn6 les risques
 
que peuvent comporter les reponses & une demande de
 
renseignements ne provenant pas d'une banque, toutes ces
 
demandes doivent Atre soumises & un personnel form6 de
 
manibre appropri~e, qui s'en occupera.
 

Caractbre confidentiel et prdcision des rdponses
 

o 	 Le caractere confidentiel et la precision des rdponses & une
 
demande de renseignements sont cruciaux pour l'change
 
d'informations de credit et s'dtendent & l'identite du
 
demandeur ainsi qu'& toute source dont l'identit6 ne peut
 
pas Atre r~v~lde sans autorisation de cette dernibre.
 

o 	 Les faits soumis doivent &tre prdcis parce que les
 
r~f~rences bancaires sont considdr6es comme les sources les
 
plus 	fiables d'informations de credit. Les r~ponses faites
 
par une banque doivent se limiter aux faits. Si des
 
contradictions importantes sont d~couvertes dans une pdriode

de tempi; raisonnable apres la r~ponse faite & une telle
 
demande, ces contradictions doivent &tre r~v~lees.
 

o 	 Les banques ne s'attendent pas & &tre responsables d'un
 
6change d'informations fait de bonne foi. Les demandes
 
soumises par les consommateurs doivent 6tre examinees pour
 
determiner les besoins, le niveau de credit et les capacit~s
 
de discretion dans l'usage de ces informations. Les r~ponses

des banques sont faites sur en-tetes les ddgageant de toute
 
responsabilit6, congus pour limiter les responsabilites au
 
-as oa il s'a, rerait que les informationj divulgudes sont
 
incorrectes.
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But et montant
 

o 	 Chaque demande doit indiquer le but et le montant en jeu.

Une banque qui regoit une demande dans laquelle le but ne
 
figure pas n'est pas obligde d'y rdpondre. Si une banque

connait et comprend le but de la demande, elle peut r~pondre
 
en donnant le type et la quantitd d'information pouvant

satisfaire le demandeur. Si la demande est faite & des fins
 
de sollicitation, acguisition, fusion ou action juridiue en
 
cours ou envisagde, la reponse est laissde a la discretion
 
de la banq.e qui la regoit.
 

o 	 Les informations de credit servent normalement & aider un
 
demandeur gui envisage d'accorder un crddit & une tierce
 
partie ou entrer autrement en relation d'affaires avec
 
celle-ci.
 

o 	 Aucune r~ponse ne doit &tre faite A une demande tant que la
 
lgitimitd et l'identit6 du demandeur n'ont pas dtd
 
etablies. Par exemple, dans le cas d'une demande faite par

tdldphone, 1'identite du demandeur sera etablie en le
 
rappelant. Une demande appropriee doit comprendre ce qui
 
suit :
 

-	 Nom, adresse et raison sociale
 

- Motif de la demande, gui doit Atre suffisant pour

u'une r6ponse appropri6e soit donnde par le
 

r~cipiendaire
 

- Rdsumd de 1'exp~rience du demandeur & ce sujet, si 
c'est le cas 

- Raison invoqude pour la demande : d~p6t ou prdt,
information financi~re, evaluation de gestion, etc. 

- Tout autre facteur pertinent pouvant aider le 

r~cipiendaire de la demande a formuler sa r~ponse. 

R6ponses ravides et complbtes
 

o 	 Seuls les demandeurs identifies doivent recevoir une
 
r~ponse, qui doit &tre faite rapidement et comporter un
 
resum6 de 1'%xp~rience de la banque & ce sujet. La quantit6

des informations fournies doit Atre proportionnelle au type
 
et A la quantit6 de ce qui est demande, ainsi qu'au niveau
 
de confiance du r~pondant dans le demandeur.
 

o 	 Une r~ponse complbte peut comprendre les informations
 
suivantes:
 

-	 Date du premier contact 
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Historique concernant le sujet, comme: date A laquelle
 
la socidtd a dte form~e legalement ou organis~e, nom
 
des responsables avec leurs qualifications et leur
 
experience, sphbre d'activit6, etc.
 

D~p6t, donnant: date d'ouverture du compte, balances
 
(moyenne collect~e) au cours des trois derniers mois en
 
gammes RMA (discut~es ci-apres), nombre et fr~quence
 
des versements si c'est le cas, et une evaluation
 
representant le point de vue de la banque concernant
 
cette relation ("satisfaisant" ou "non satisfaisant",
 
etc.)
 

Precautions:
 

Dans les dchanges d'informations de credit entre
 
banques, on n'utilise gen~ralement pas les "gammes de
 
chiffres" mais le terme "compensateur" si un tel
 
arrangement existe, pour "satisfaisant", ou "moins que
 
compensateur" pour "moins que satisfaisant", selon les
 
cas.
 

Pour des raisons anti-trust, les banques am~ricaines ne
 
r~vblent pas les arrangements de balance compensatrice
 
s'ils existent.
 

Emprunts -- des exemples d 6lments de cette relation
 
sont donn~s ci-apres :
 

- Type, si garanti, d~crire le collateral 

Limites cumulatives de cr6dit et total des soldes 
non amortis peuvent 6tre fournis en gammes 
g~ndrales RMA -- les details par instrument 
peuvent 6tre donn~s si les circonstances l'Lxigent 

Garanties et endossements doivent &tre divulgues 
s'il y en a 

- Details du calendrier de remboursement 

Des mots tels que "satisfaisant", "non
 
satisfaisant", etc. peuvent servir a d~crire la
 
relation s'il est entendu qu'ils expriment le
 
point de vue g~nrale de la banque & ce sujet
 

Les banques am6ricaines ne divulguent pas les taux
 
d'intdr~t, commissions et droits pergus, dans le
 
but d'6viter des violations des lois anti-trust
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-	 Etats financiers: 

Si une socidtd anonyme fait l'objet de la demande
 
ou a fourni des dtats financiers aux organismes de
 
vdrification du c:edit, ces informations peuvent
 
habituellement &tre transmises au demandeur
 

Si le sujet a fourni des dtats financiers & la
 
banque, sans imposer de restriction quant A leur
 
usage, le demandeur peut recevoir un resumd
 
g~n~ral des donndes, qui pourrait se composer de
 

-	 Dates et pdriodes couvertes 

-	 Avis du vdrificateur 

Description de l'etat financier et des tendances
 
perquas ecncernant les avoirs, le passif, la
 
situation nette, les ventes et la rentabilitd. Les
 
chiffres peuvent 6tre divulguds tel que ou en
 
gammes RMA, & la discretion de la banque.
 

Les commentaires sur l'tat financier doivent Atre
 
fondus sur l'analyse de la banque elle-m~me. Ceci
 
doit ftre indiqud par "notre analyse indique que",
 
ou des termes similaires. Tout commentaire de
 
cette nature sont & la discretion de la banque. Si
 
le demandeur demande des commentaires spdcifiques,
 
le responsable du compte doit &tre consultd, a
 
moins que la personnes rdpondant A la demande soit
 
autorisde & le faire. S'il n'est pas possible de
 
r~pondre & une question spdcifique, il faut dire
 
pourquoi au demandeur.
 

Autres sulets pertinents
 

o 	 Si on sollicite un compte, il faut rdvdler franchement que

le sujet est un client possible. La r~ponse est faite & la
 
discretion de la banque. Pour des raisons anti-trust
 
discut~es ci-aprbs, de telles demandes concernant un
 
compdtiteur doivent &tre entourees de precautions.
 

o 	 Si une demande est faite pour litige en cours ou envisagd,

il faut que cela soit clairement indiqud. La r~ponse se fait
 
& la discretion de la banque qui la re9oit.
 

o 	 Toute correspondance ayant trait & un dchange d'informations
 
de credit, y compris les le. .res formulaires, doit &tre
 
signde par un responsable mandate.
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o 	 A moins de changement dans !a relation, il n'est pas courant
 
de soumettre plus d'une lois par an des demandes sur des
 
clients partag~s.
 

o 	 Pour assurer precision et constance, les gammes gdnerales
 
RMA sont utilis~es lors de l'echange d'informations. Ii peut
 
parfois 6tre utile de clarifier les termes pour s'assu.:r
 
que le demandeur et le repondant se comprennent bien.
 

Exemple:
 

Quatre chiffres bas: 	 1 000 & 1 999 doll rs
 

Quatre chiffres mod~rds: 2 000 & 3 999 dollars
 

Quatre chiffres moyens: 4 000 & 6 999 dollars
 

Quatre chiffres 6lev6s: 7 000 & 9 999 dollars
 

Les gammes peuvent 8tre ajust~es pour comprendre tous les
 
montants
 

"Nominal" = 	 moins de 100 dollars 

"3 Chiffres" = 	 de 100 A 999 dollars 

"4 Chiffres" = 	 de 1 000 & 9 999 dollars
 

"5 Chiffres" = 	 de 10 000 & 99 999 dollars
 

"6 Chiffres" = 	 de 100 000 & 999 999 dollars
 

Lois 	anti-trust
 

o 	 Les banques am~ricaines ont pour politique d'adherer
 
strictement aux lois anti-trust, de sorte que l'change
 
d'informations de credit ne puisse en aucun cas mener & des
 
allegations de violation de ces lois. Ceci doit &tre compris
 
par le personnel de la banque qui s'occupe des demandes
 
d'informations relatives au credit. Le respect des
 
contraintes impos~es par ces lois est aussi une bonne
 
politique pour les banques. Dans ce contexte :
 

Les arrangements de solde compensateur, taux d'intitrft,
 
taux de commission et de droits ne doivent pas tre
 
divulgues.
 

Alors qu'il est possible d'inclure les informations
 
obtenues aupres d'autres sources dans le processus de
 
decision relative au credit, le jugement final doit
 
ftre fond6 sur la propre 6valuation de la banque en ce
 
qui concerne la solvabilit6.
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Le personnel de la banqne doit, en fournissant des
 
informations de credit, s'assurer que le demandeur
 
comprend bien qu'il doit porter son propre jugement.
 

Il ne faut pas effectuer ou rechercher de
 
recommandations aupr~s de tierces parties. Si cela se
 
produisait, il serait possible d'alldguer que la banque
 
et une tierce partie se sont mises d'accord & propos du
 
credit d'une autre partie.
 

Ii faut s'entourer de precautions lorsque des
 
informations de credit sont donndes A une institution
 
qui est ou peut devenir une concurrente de la banque.
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