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Lerecours a la dette ne se justifie morale-
ment et é&conomiquement que pour finan-
cer la croissance et la préparation de Pavenir

Apres avoir décru au cours des années deux-mille, la dette financiére de I’Etat s’est
remise a gonfler depuis 2011. Toutefois, la véritable préoccupation que souléve la
dette publique réside moins dans les sommes qui sont en jeu que dans l'usage qu’il
en est fait. A la limite, il importe peu que Pendettement public enfle, I'important est
que Pargent public soit mieux dépensé ; que la dette publique soit au service d’'un
effort réel pour la croissance et la préparation de 'avenir.

epuis 2011, la dette financiere de

I’Etat ne cesse de s’alourdir. Selon les
données publiées cette semaine par le
Ministére des finances et relatives a ’an-
née 2013, elle aurait gonflé de +36,4%
depuis la révolte de 2011. En trois ans
(2011-2013), elle est passée de 40% de
notre production nationale annuelle a
46,2% et serait, selon les prévisions du
FMI, proche de 50% du PIB en 2015.

La vérité sur les chiffres de la dette
publique est plus complexe. En effet, a
cette dette financiére il faudrait ajouter les
multiples engagements de I'Etat pris a
I'égard des entreprises et des banques
publiques, des organismes de retraite et
de protection sociale, etc. Des engage-
ments qui ne figurent pas aujourdhui
dans la dette publique mais doivent étre
pris en compte.

En réalité, la véritable préoccupation
que souléve la question de la dette pu-
blique réside moins dans les sommes qui
sont en jeu que dans les pratiques finan-
cieres de I'Etat et I'usage qu'’il en fait. L'ex-
plosion de la dette publique au cours des
trois derniéres années s’explique par des
circonstances exceptionnelles (révolte

sociale qu’il a fallu panser -en partie- par
des augmentations des salaires et des
transferts sociaux sur fond dune crois-
sance économique atone et de taux d’inté-
rét de plus en plus élevés). Force cepen-
dant est de constater que le Nouvel Etat
indépendant tunisien qui éprouvait une
solide aversion pour I'endettement pour
des raisons liées a son histoire en est venu
subrepticement a recourir systématique-
ment au déficit budgétaire et a considérer
I’endettement comme une ressource pu-
blique & part entiére. L'endettement pu-
blique qui fut a l'origine, le prétexte pour
l’établissement du protectorat francais et
donc, de la perte de I'indépendance du
pays, apparait de plus en plus comme une
ressource publique a part entiere destinée
a entretenir une armée grossissante de
fonctionnaires publics et d'institutions
bureaucratiques de moins en moins effi-
caces. A l'heure ou linvestissement tel
qu’il apparait a travers les importations de
biens d’équipement, est en panne séche,
I'endettement extérieur en devises conti-
nue d’enfler pour financer 'expansion des
importations de biens de consommation.
Dit autrement, la dette publique qui se
justifiait initialement par la nécessité de

COMMERCE INVESTISSEMENTS INFLATION

1,9
Milliards DT

+35,5%

Hausse (en glissement Montant du déficit commer-
annuel) du service de la dette  cial cumulé des mois de
publique intérieure en 2013 janvier et février 2014

Source : Institut National de la
Statistique - Tunis

Source : Calculé d'aprés les
données du Ministére des
finances - Tunis

-713,7% +9,2%

Variation (en pourcent) des
IDE au 4éme trimestre 2013
par rapport au 4éme tri-
mestre 2012

Source : Calculé d'apres les
données de la Banque centrale
de Tunisie

Hausse (en rythme annualisé)
des prix des produits manu-
facturés au niveau du gros

Source : Calculé d’aprés les
données de I'Institut National de
la Statistique - Tunis
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pallier a l'insuffisance de 1'épargne pour
doter le pays d’infrastructures modernes
évolue subrepticement vers le finance-
ment de la consommation. En détournant
une part croissante des concours accordés
par le systétme bancaire a 1’économie,
I'Etat soustrait ainsi des ressources finan-
ciéres qui, normalement, auraient dii étre
allouées au secteur productif marchand
(cest ce que dans le jargon économique
on désigne par effet déviction). Par ce
biais, la dette publique apparait de plus en
plus comme un frein a la croissance éco-
nomique.

Pendant longtemps, linvestissement
public a servi de « variable d’ajustement »
pour préserver le déficit du Budget de
I'Etat dans des limites jugées acceptables
pour la préservation des grands équilibres
macroéconomiques. Cest du reste, ce qui
explique I'état de sous-développement des
infrastructures de base dans les « zones
d’ombre » du pays cad, les régions de
l'intérieur qui ont allumé la flamme de la
révolte de 2010-2011. Paradoxalement, le
phénomene s’est poursuivi en s’aggravant
au cours des trois dernieres années.
L’investissement public a globalement,
sinon reculé, du moins stagné. En clair,
I'envolée de I'endettement public n’a donc
pas financé un effort structuré en faveur
des dépenses les plus utiles a la croissance

|
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et a la préparation de I'avenir, cad les dé-
penses susceptibles de favoriser le chemi-
nement « vers linstauration dun nou-
veau modele économique, reposant es-
sentiellement sur linvestissement, le dé-
veloppement intégré et la baisse de la
consommation » réclamé cette semaine
par celui qui a présidé au cours de ces
(presque) trois derniéres années aux des-
tinées suprémes du pays. Au regard de
l'état de délabrement des infrastructures
routieres, du cadre de vie urbain, des
écoles, des universités, des hopitaux, il est
méme permis daffirmer que le patri-
moine public s’est appauvri tout en s’en-
dettant. Plus préoccupant, la dette pu-
blique a méme permis d’entretenir des
dépenses publiques inefficaces (que 1'on
songe a linflation des départements mi-
nistériels dont certains viennent d’étre
regroupés sans que cela se traduise par
des allégements d’effectifs), d’augmenter
les effectifs d'un appareil d’Etat qui pour-
tant aspire (et devrait) a la réduction de
ses missions et élargir 'espace de I'initia-
tive privée (que l'on songe aux espoirs
placés dans le « partenariat public-privé »
et a la nécessité d’élargir le périmétre des
entreprises publiques privatisables) et
enfin, de reporter sempiternellement la
modernisation de l'organisation et de la
gestion de la machine administrative. Une

En 2013, I'endettement de I'Etat aupres du systeme ban-
caire a largement contribué a compenser le tarissement des

ressources extérieures

Alors que 'encours de la dette extérieure a quasiment stagné en 2013 (+1,3% en g.a),
Iencours de la dette intérieure a gonflé de +28,2% (en g.a) et son service (intéréts +

principal) de +35,5% en g.a

a dette de I'Etat a enflé en 2013 de

+11,3% par rapport a 'année 2010 essen-
tiellement par recours a I'endettement inté-
rieur aupres des banques. Suite aux difficul-
tés éprouvées par le pays pour drainer des
ressources financiéres extérieures, I'Etat a di
se rabattre sur le systéme bancaire pour ses
différents besoins de financement. En effet,

LA DETTE PUBLIQUE A FIN DECEMBRE 2013
Source : Ministere des finances - Tunis

I'endettement intérieur a gonflé de +28,2%
par rapport a 2012 cependant que le stock de
dette extérieure a quasiment stagné : +1,3%
en glissement annuel.

Conséquence : le service de la dette inté-
rieure a littéralement explosé (+35,5% en
g.a). A eux seuls, les intéréts de la dette ont
absorbé plus de 1,4 milliards de dinars.

Structure
de la dette

En MDT

En millions dinars

Service de la dette publique 4 406,1
Intéréts 1411,2
Principal 29949
Service dette en % recettes d’exportations @ 15,9
Encours de la dette publique 34 983,2
Dont, dette intérieure 15 005,0
Dont, dette extérieure 19 978,2

En% En%

41188 7,0 100
1267,6 11,3 32,0
2851,2 50 68,0

15,5 - -

31420,1 11,3 36 658,0 100

11708,3 282 13 565,0 42,9

197138 23093,0 57,1

-mm-m-mm-m

Encours dette en % du PIB 46,2

445 404 2,8
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bureaucratie devenue en elle-méme,
source d’incitations permanentes et crois-
santes a la dépense publique (que l'on
songe a la procédure d’élaboration du
Budget de I'Etat qui consiste a reconduire
pour une année donnée, les « mesures
votées » I'année précédente augmentées -
mécaniquement- d'un certain pourcen-
tage).

Dans le contexte historique trés parti-
culier que traverse actuellement notre
pays, il appartient au nouveau gouverne-
ment de compétences de restaurer une
véritable capacité d’action publique, de
rassurer nos bailleurs de fonds sur la
bonne gestion future de nos finances pu-
bliques, de soutenir les activités écono-
miques productives et créatrices d'emplois
dans le secteur privé et de faire fonction-
ner correctement les services sociaux de
base en dotant les secteurs concernés des
budgets de fonctionnement (notamment
en consommables tels que matériels sco-
laires, médicaments, etc.) et d'investisse-
ment nécessaires (rénovation des équipe-
ments existants). A la limite, il importe
peu que I'endettement public enfle, I'im-
portant est que I'argent public soit mieux
dépensé ; que la dette publique soit au
service d’'un effort constant et structuré
pour la croissance et la préparation de
lavenir.

Evolution de la dette publique
En pourcent. du PIB

1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015

Evolution de I'encours de la dette publique

En millions de dinars
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COMMERCE EXTERIEUR

En février, les importations de marchandises ont enflé a
un rythme deux fois plus rapide que les exportations

La facture énergétique pése de plus en plus lourd sur les échanges

u mois de février, les exportations

de marchandises ont progressé de
+5,5% (m/m) et les importations de
+10,0% (m/m). A un an, la croissance est
resp. de +5,3% et 13,4%. 1l en résulte un
déficit commercial qui s'établit a plus
d’'un milliard de dinars (-1 048,7 Mds
DT) en progression de +36,4% en g.a.

La relative bonne tenue des exporta-

tations d’énergie (+33,3% m/m et
+46,6% en g.a) cependant que les impor-
tations restent tirées fondamentalement
par les carburants (+23,8% m/m et
+96,8% en g.a) (voir graphique).

A la poursuite de I'alourdissement de
la facture énergétique, il y a lieu de noter
également celle relative a I'alimentation.
Le déficit de la balance alimentaire a plus

Evolution du solde commercial

Enm
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Les importations par type d'utilisation
Glissement annuel (en pourcent) des données cumulées 2 mois 2014

tions est due a un « sursaut » des expor-  que double par rapport a 'année 2010. Alimentaire 7.0%

; Energie 51,7%
QUELQUES INDICATEURS DU COMMERCE EXTERIEUR DE LA TUNISIE
Source : Institut National de la Statistique - Tunis Pdts miniers 1,2%

A Go ] Données Période Varjation Glissement
Mois de février 2014 EEENEERETAETS

Données mensuelles en millions dinars Variation en %

Pdts interméd 4,8%

Exportations (En MDT) 2316,8 2196,1 21994 55 53 Pdts equipemt -2,8%
Importations (En MDT) 3365,5 3059,3 2968,0 10,0 134 Autres pets consom -3,2%
Solde commercial (En MDT) -1048,7 -863,2 -768,6 - 36,4 y
Solde commercial en % du total des échanges -18,5 -16,4 -14,9 - -

Taux de couverture en % 68,8 71,8 74,0 - -

La balance énergétique
Evolution du solde des échanges de produits énergétiques (en MDT)

Données cumulées 2 mois 2014 En Milliards dinars

Variation en %

Exportations (En MDT) 4,51 - 4,39 - 2,7 200
Importations (En MDT) 6,42 - 5,93 - 83
Solde commercial cumulé (En Milliards DT) -1,91 - -1,54 - 24,3 100
T4-2013 T3-2013 T2-2013 T1-2013 T4-2012 0
Solde commercial cumulé en % du PIB -15,6 -15,4 -14,9 -13,2 -16,5 -100
-200
-300
BALANCE DES PAIEMENTS -400
b (BN .
-500
Le solde courant s’aggrave au quatrieéme trimestre 2013 o0 P
Au 4éme trimestre 2013, les investissements directs étrangers s’effondrent de Investissements directs étrangers
-73,7% par rapport au 4éme trimestre 2012 En millions de dinars
1600
l 9 aggravation du déficit commercial en g.a) et I'effondrement des investisse- 1;38
au 4eme trimestre 2013 conjugué ments directs étrangers sont a l'origine 1000
avec le recul des recettes touristiques (- de la forte détérioration de la situation 800
0,3% en g.a), des transferts de revenus  de la balance des paiements a la fin de 600 X :-,PV
des Tunisiens résident a 'étranger (-1,0%  l'année 2013. ‘z‘g N
0
LA BALANCE DES PAIEMENTS DE LA TUNISIE 200
Source : Institut National de la Statistique - Tunis -400
Période Précédente 12012 12010 800
En millons dinars Variation en % T4/2008  T4/2000 T4/2010  T4/2011  T4/2012  T4/2013
Solde commercial -2527,5 -2 657,0 -2281,2 . -
Recettes touristiques 804,2 11456 806,9 -0,3 -5,2 Solde courant en pourcent du PIB
Revenus du travail 9206 11557 938,2 -1,9 28, Au quatriéme trimestre de Fannée
Solde courant -1699,0 -1436,2 -1207,8 w - T4/2009 T4/2010 T4/2011 T4/2012 T4/2013
Investissements directs nets 385,6 526,7 1464,0 -73,7 -39,6
Solde des opérations en capital 1905,1 14153 3945,6
Solde général de la balance des paiements 206.1 209 27378 1
Ou, variation des avoirs de réserves ' ’ ’ -’ i 2,1%
3,2%
En pourcentage du PIB - Données trimestrielles
Solde commercial -13,1 -13,5 -13,6 -10,3 -12,6
Recettes touristiques 4,2 59 4,2 2,7 45 -6,2% £7%
Revenus du travail 4,8 6,0 47 3,9 52
Solde courant -8,8 -7,4 -10,1 7,7 -6,7 -8,8%
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INFLATION - PRIX DE GROS

Les prix des produits manufacturés, au niveau du
gros, ont bondi de +9,2% en rythme annualisé en jan-

vier

L’inflation au niveau des prix de gros telle qu’elle apparait a travers I'indice
des prix de vente industriels, a été considérablement réprimée par la baisse
sensible des prix des produits phosphatiers et des produits chimiques dérivés

L’ accalmie qu’ont ont connus les prix

de vente industriels tout au long de
l'année 2013 semble close. En effet, les
prix internationaux des produits de base
ont connu en 2013, une baisse sensible
qui a fini par impacter positivement sur
les prix de gros en Tunisie. Ceux-ci ont
évolué en 2013 au rythme mensuel
moyen de +2,8% .

Comme lindique le graphique ci-
contre, la courbe des prix au niveau
mondial s’est nettement inversée depuis
le début de T'année. Suite a la reprise
économique amorcée des la fin de 'an-
née 2013 dans les pays industrialisés, les
prix internationaux des matiéres des
matiéres premieres se sont remis a haus-
ser. L'indice Moody’s des prix des ma-
tiéres premieres a gagné +8,3% depuis le
début de l'année ; +7,6% pour l'indice
CRB (Commodity Research Bureau -
REUTERS) des prix des métaux de base.

INDICE DES PRIX DE VENTE INDUSTRIELS
Source : Institut National de la Statistique - Tunis

Pour la Tunisie, tout semble indiquer
que les prix de vente industriels vont
connaitre la méme évolution. Apres
s’étre considérablement modéré tout au
long de 'année 2013, I'indice des prix de
vente industriels de I'INS a bondi de plus
de 10% (en rythme annualisé) en dé-
cembre et de +6,7% au mois de janvier.

Ce rebond de l'inflation en janvier, au
niveau des prix de gros, a été considéra-
blement réprimé par la poursuite de la
baisse des produits phosphatiers (-1,0%
m/m et -35,4% en g.a), des produits chi-
miques dérivés (-0,7% m/m), des pro-
duits textiles (-0,1% m/m) et des pro-
duits industriels divers (-0,1% m/m). Il
s'explique fondamentalement par la
flambée des prix des matériaux de cons-
truction (+6,5% m/m) et, dans une me-
sure moindre, par la hausse des prix des
produits des industries mécaniques &
électriques (+0,4% m/m).

A o A Données Période Variation Glissement

Base 100 = 20000

Indice des prix de vente industriels 180,5
Produits agricoles & alimentaires 178,7
Matériaux de construction 202,9
Produits mécaniques & électriques 167,0
Produits chimiques 165,2
Textiles, habillement & cuir 139,8
Produits miniers 285,8
Energie 230,2

Variation en %

179,5 176,5 0,6 2,3
178,6 168,1 0,1 6,3
190,5 188,9 6,5 74
166,3 159,3 04 48
166,4 167,6 0,7 -1,4
139,9 138,9 0,1 0,6
288,7 4425 -1,0 -354
230,0 215,7 0,1 6,7

Indice des prix internationaux des matiéres pre-
miéres

— Indice MOODY'S (Base 100 le 31.12.1931)

=== Indice CRB (Commodity Research Bureau - REUTERS)
6600

6500

6400

6300

6200

6100

6000

5900

5800

5700

5600
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Indice des prix de vente industriels

= Indice base 100 en 2000
Taux de croissance mensuel en pourcent

181

180

179

178 3

177

176 1 l -0,8%
175

174 -1,6%
janv.-13  mars-13  mai-13  juil-13  sept-13  nov-13 janv.-14

Indice des prix de vente industriels

Glissement annuel (en pourcent) des prix de vente industriels selon les
principales catégories de produits

Produits aimentares B 3%
Matériaux construcion 7
Pdiz. mécaniques & Slectnquas 2%
Produits chimiques -1.4%
Produits texiles B 05%
Produits divers -35,4% B 07%
mres | A
ENERGIE — 6,7%

Les destinataires de cette lettre sont les diri-
geants et les hauts cadres de la vie économique,
politique, sociale et culturelle du pays.

Les informations contenues dans ce document
sont puisées aux meilleures sources et sont répu-
tées exactes a la date de fin de rédaction indiquée en

derniére page de ce document. Elles peuvent étre
modifiées sans préavis. Les analyses et données
contenues dans ce document ne doivent étre ni
copiées, ni reproduites, ni modifiées, ni traduites, ni
distribuées a aucune personne tierce sans I'accord
préalable de TEMA.
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Taux dlintérét Euro/Dollar | Bourse TUNIS | Pétrole-Brent

Données de la journée du vendredi 14 mars 2014

©4730% 9218968  P1,3911 9461691 44$ 108,21
, rg n . . 4,730% 2,17734 1,3875 4 624,39 $ 108,78
[ Marchés monétaire & obligataire
Valeur A 1semaine A 1 mois Atan
?c”UNt_':V'E Ta“":‘;zc(;e“' : 4’504 0 a5 4260 Taux quotidien du marché monétaire TAUX D’INTERET
aux quotidien . , , , 5,00 ADr 0
Tauxa1an 4,863 4,870 4,863 4,250 4,80 La ?CT 'epf'me la ha,u s_se C.iu colt
Tauxd5ans 5995 5995 594 6,040 480 de l'argent a coups d'injections de
Taux 310 ans 6,115 6126 6126 6280 440 plus en plus massives de liquidités
BCE- ZONE EURO Taux directeur : 0,25 ;‘£ La semaine a connu une nette augmentation
Eonia 0,157 0,157 0,144 0,068 280 des liquidités injectées par la BCT pour pallier
Euribor & 3 mois 0,304 0,287 0,287 0,204 260 le resserrement de la liquidité bancaire. Les
Libor en euros & 6 mois 0,36343  0,36629 0,34129  0,22571 340 liquidités offertes dans la cadre de Iappel
Bund 5 ans 0,60 0,68 0,66 0,45 320 d'offres ont augmenté de +8,7% par rapport &
Bund 10 ans 1,54 1,66 1,67 1,47 0tjanv-13 16-mars-14 la semaine derniére et le montant global du re-
FED- ETATS-UNIS Taux directeur : 0,25 financement a avoisiné les 5 milliards de di-
Fed - Funds 0,07 0,08 0,06 0,15 nars.
Treasury Bonds 5 ans 1,54 1,63 1,53 0,89 N'edt été la chape de plomb qu'impose la BCT
Treasury Bonds 10 ans 2,64 2,79 275 2,04 a la variation du taux de l'intérét du marché mo-
nétaire, le codt de I'argent (dont la hausse est
Lo censée agir sur linflation) aurait connu une
.|_|qu|d|té Iﬂd\'/t;:n:glggg:fjeezgnlgn?:n?;?e centrale nette variation vers le haut. La persistance
Unité Valeur ~ A1semaine +haut&1an +basafan Sous forme d'appel d'offres d_es tenSIOI'_ls |r!flat|onn|stes et la f_raglllsa-
- 5500 tion de la situation des banques plaident en
Pl E0 T vor 8345 6214 16420 422 % " faveur du maintien de la tendance 2 la
Solde CC des banques MDT 310,7 3994 645,7 106,0 5000 4400 hausse du coiit de I'argent.
Refinancement BCT DT 49016 46536 53767 28045 4500 3900
Open Market MDT 887,6 887,6 849,6 25,6 00 3400 AVOIRS EN DEVISES
Transactions interbancaires MDT 791,8 8325 12015 540,0 2900 : : H
Billets & monnaies MoT 7574 7598 7829 6601 %0 Zﬂo Les alvmrs'e_n‘ devises s'tablllses’
Avoirs en devises MisDT 11,54 1160 1249 10,14 2000 o  POUrlatroisieme semaine conse-
En nb jours dimportations _jours 104 104 118 9% 2500 wo  cutive, a 104 jours d'importations
Savr-13 14-mars-14 Elles s'établissent en fin de semaine a 11,54
milliards de dinars.
[l Marché des changes
Unité Valeur — Afsemaine +hautafan +basafan Cours (quotidien) de Peuro en dinar CHA.NGE : EURO\ 'D°|:LAR .
MARCHE DES CHANGES INTERBANCAIRE DE TUNIS Depuis le Ter janvier 2014 Le dinar ne peut faire fi continuelle-
Euro 1€ 21807 21773 23024 2,047 220 ment de la contrainte extérieure
Dollar U.S 1% 1,5677 1,5811 1,6830  1,5390 2260 ' Sciati i 3| is
Yen Japonais 1000¥ 152756 152765 16,7820 15,5550 o . tﬁﬁiﬁiﬂiﬂ"%ﬁ;‘ugmﬂ ff?r? ® dZ | ?;rr]?];; | goissf
Ditham Marocain 10 DH 19377 19255 20347  1,8390 2230 ;f’?d’e,"' touche & sa fin. L'aggravation des déséquilibres
Dinar Algérien 10DA 0,2030 02025 02120  0,1974 o 2004 extérieurs observée au cours des deux pre-
Dinar Libyen 1DL 12572 12587  1,3468 12216 2,200 2,17050 miers de 'année sur fond d'un redressement
MARCHE DE L'EURO 2128 économique qui traine en langueur et d'une
ElroEDolarus 1€ 1,3011 1,3875 1,3812 12173 2170 brtljsquelaggravation de la situqtion soqiale or)t
B 1< 8,5077 84831 8,3088 8,1204 2,160 fini par inverser la courbe (voir graphique ci-
1-janv.-14 13mars-14 contre).
. Bourse . BOURSE )
Index Valour AT semaine *haut & fan +basa Tan Boursede Tunis La Bourse joue la prudence et sur-
TUNINDEX 461691 462439 47776 43377 ey e réagit a la lenteur du processus de
TUNIS TUNNDEX20  1869,15 186774  nd 17532 4680 redressement économique et au
Volume (1000DT) 44358 78643 72845 2283 hoad aakyaieur début et 2013 y regain de tension sociale
EiggORK Z%HOONES 12 gfz’g; 12 ‘;Zg’z 12223'2; 13;22:2 4500 Sur la semaine, le marché a accusé un recul
4 ) : ) ! net de -43,6% du volume des transactions et
ZONEEURO  EUROSTOXX50  3004,64 309531 314923 254948 iﬁg de -60,5% du volume des titres traités. Le TU-
CASABLANCA  MASI flottant 9571,64 954410 95441 83564 4400 NINDEX cléture la semaine sur un recul limité a
LECARE  EGX-30 814005 704960 812744 46258 P -0,16% (-2,05% depuis le début du mois de
ASIE SBPIASX200 532940 546231 546231  4737,70 1:uil.13 temarsta  MATS).
Brix du bié 3 Chi MATIERES PREMIERES
i 0~ rix du blé a Chicago i ’4 P
. Matiéres premiéres e e g Les perspectives de 'économie
Uni Veeur A1 semaie +haut 8 1an_+hasa fan 0o mondiales portent les cours des
BIé 4 Chicago CisBossea | 696,25 64900 79250 600,00 m matiéres premiéres
Pétrole Brent $ /Bari 108,21 108,78 118,76 99,16 75 Le prix du blé et de la plupart des produits ali-
Or & Paris €/ Lingot 31500 31050 40600 27650 700 mentaires importés par la Tunisie sont orientés
Phosphate Rock@  §/mT 103,0 102,2 185,0 108,5 675 3 . i i ¥
INDI(“,)E CRB 100=1958 302,43 307,85 30548 276,17 ggg éﬁ?cgzlésgzrﬁpieg: firgizzsly_tlaep%rtl:o%urgl-e °
INDICEMOODY'S  100=1931 62370 63081 65164 5637,2 600 siste a la baisse en raison notamment de la
IBM- Food (@) 100 = 2000 113,0 108,7 1246 111,0 575 crise ukrainienne.
BALTIC DRY INDEX ~ USD 1468,0 14800 23370 706,0 550
(a) Cours moyen mensuel 4janv-13 14-mars-14
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