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I . Informations de base sur le projet

I.1 Programme : Programme d’Appui à l’Accord d’Association et à la Transition  « P3AT »
I.2 Numéro de jumelage : TN/14/ENP/FI/40
I.3 Intitulé : Modernisation du cadre opérationnel de la politique monétaire à la BCT
I.4 Secteur : Finances
I.5 Pays bénéficiaire : Tunisie

II . Objectifs

II.1 Objectif général du projet : 
· Moderniser le cadre opérationnel de mise en œuvre de la politique monétaire
II.2 Objectifs spécifiques du projet : 
· Aligner le fonctionnement des différents compartiments du marché monétaire tunisien sur les standards internationaux et rénover le dispositif d’intervention de la BCT sur ce marché

II.3 Contribution au Plan National de Développement / à l’Accord d’Association 

L’adaptation de l’administration et des institutions publiques tunisiennes aux nouvelles exigences d’ouverture et de concurrence s’inscrit directement dans le cadre des préoccupations générales du partenariat de la Tunisie avec l’Union Européenne (Accord d’Association « AA » ainsi que les Plans d’Action du Voisinage et du Partenariat Privilégié).
La Tunisie a été le premier pays méditerranéen à signer un Accord d'Association avec l'Union européenne en juillet 1995. Au lendemain de la révolution du 14 janvier 2011, le renforcement des relations entre la Tunisie et l’Union européenne a été consacré par la conclusion d’un accord de Partenariat Privilégié lors du Conseil d’association du 19 novembre 2012. Le statut de partenaire privilégié est un statut attribué par l’Union européenne à des Etats non-membres lui accordant des avantages commerciaux et renforçant les accords économiques existants.
Pour réussir la phase de transition démocratique, l’économie tunisienne doit renouer avec une croissance économique forte, soutenue et inclusive. A cet effet, il est indispensable d’adopter des politiques économique et financière efficaces et de développer les réformes dans tous les domaines. 
L’accord de Partenariat Privilégié s’articule autour de trois dimensions à savoir la coopération politique, l’intégration économique et sociale et le partenariat entre les peuples. Il ouvre la voie notamment à des négociations sur un partenariat pour la mobilité et un accord de libre-échange approfondi.
Un Plan d’Action pour 2013-2017 vient concrétiser ce partenariat avec des objectifs multiples dont notamment la stabilisation du cadre macro-économique, la consolidation de la gestion des finances publiques, la réforme de la fiscalité, le renforcement de la gouvernance publique, l’amélioration de la compétitivité de l’économie tunisienne et de l'environnement des affaires et la promotion de l'investissement.

L’accord de partenariat représente un choix stratégique pour la Tunisie en vue de profiter de l’expertise et de l’appui de l’Union européenne pour mener des réformes structurelles dans différents secteurs. C’est dans ce cadre que s’inscrit la modernisation du cadre opérationnel de mise en œuvre de la politique monétaire à la Banque Centrale de Tunisie.

III . Description du projet de Jumelage

III.1 Contexte du projet et justification :

Description de l’existant

Depuis l’accession de la Tunisie à l’indépendance et jusqu’à la veille du plan d’ajustement structurel de 1986, la politique monétaire a été menée sur la base des instruments directs, à travers notamment l’encadrement du crédit et la fixation de plafonds de réescompte permettant aux banques de se refinancer automatiquement, et à taux fixe, auprès de la Banque centrale. L’encadrement du crédit, qui consistait à fixer des limites maximales à la distribution des crédits par chaque banque, a joué un rôle déterminant dans le contrôle de la création monétaire. Cependant, cette technique de rationnement du crédit s’est avérée très contraignante en entravant le développement d’un dispositif basé sur des mécanismes de marché.

Dès le début des années 1990, concomitamment à l’amorce du processus de libéralisation financière où commencent à jouer les règles de marché, la politique monétaire menée par la Banque centrale s’est orientée vers l’adoption d’outils de contrôle indirects, qui en raison de la souplesse que confère leur utilisation, répondent mieux aux exigences que requiert l’évolution sans cesse fluctuante des trésoreries bancaires. Ces instruments, basés sur le réglage de la liquidité bancaire par la Banque centrale, visent à orienter  le niveau des taux d’intérêt du marché interbancaire, et à travers eux, à influer sur l’évolution de l’ensemble des taux d’intérêt afin d’infléchir le comportement des prêteurs et des emprunteurs et d’agir in fine sur la croissance et l’inflation.
La mise en place des mécanismes fondés sur les règles de marché a été engagée de façon pragmatique et par touches successives. Elle s’est traduite par une réforme progressive des modalités d’intervention de la BCT sur le marché monétaire. Celle-ci avait en effet commencé, dès 1989, à fournir aux banques des liquidités sur le marché monétaire dans le cadre d’appels d’offres hebdomadaires qui sont devenues progressivement le principal moyen d’allocation de la monnaie centrale aux banques. A partir de 2003, la BCT a introduit les opérations d’open market sous forme d’achat et de vente ferme de titres publics sur le marché secondaire. A partir de février 2009, les banques peuvent accéder, à leur propre initiative, aux facilités permanentes de prêt et de dépôt à 24 heures afin de couvrir leurs besoins immédiats ou de placer leurs excédents temporaires de liquidité auprès de la Banque centrale. Cet instrument a été mis en place dans un objectif de piloter le taux d’intérêt interbancaire en le contraignant à évoluer dans un corridor délimité par un plafond déterminé par le taux de la facilité de prêt et un plancher délimité par le taux de la facilité de dépôt, ce qui permet de donner plus d’efficacité à la conduite de la politique monétaire et à ses mécanismes de transmission.

L’objectif de la Tunisie à moyen terme consiste à accroître graduellement les forces du marché et réduire le rôle de l’Etat dans l’économie en vue d’une intégration accrue dans l’espace économique européen, nécessitant l’orientation vers une convertibilité totale de la monnaie nationale et le passage à un régime de change flottant, d’où l’importance de l’adoption, le moment voulu,  d’un nouveau régime de politique monétaire basé sur le Ciblage de l’Inflation.
La Banque centrale de Tunisie (BCT) s’est engagée, durant la période mai 2011-mai 2013, dans un programme de modernisation de son cadre stratégique de conduite de la politique monétaire à travers la mise en place d’un dispositif d’analyse et de prévision. Ce partenariat développé avec la participation de la Banque de France et la Banque nationale de Pologne dans le cadre d’un jumelage financé par l’Union Européenne a permis des avancées notables dans ce domaine.
Malgré le contexte postrévolutionnaire, des progrès substantiels ont été accomplis dans l'élaboration du cadre d'analyse nécessaire à la prise de décisions de politique monétaire. A cet égard, un ensemble d'indicateurs monétaires ont été construits pour juger l'orientation de la politique monétaire (indice des conditions monétaires, règle de Taylor, etc.). Les mesures de l'inflation sous-jacente, de l'écart de production et de l'écart monétaire ont été également élaborées pour évaluer les pressions inflationnistes. Différents modèles de prévision à court et moye terme de l'inflation et du PIB ont été bâtis. En outre, la BCT est désormais en mesure d’appréhender les mécanismes de transmission de la politique monétaire au niveau macro ainsi qu’au niveau micro en utilisant les données bancaires. Ainsi, la BCT dispose aujourd’hui d’un dispositif d’analyse et de prévision permettant de mener une politique monétaire proactive.
Dans un souci de cohérence et d’efficacité, la DGPM souhaiterait moderniser les modalités de mise en œuvre de la politique monétaire confiées à ses directions opérationnelles à travers la coopération avec des organismes homologues de l’Union Européenne. Compte tenu des faiblesses caractérisant le dispositif opérationnel actuel de mise en œuvre de la politique monétaire et des distorsions dans le fonctionnement du marché monétaire, la concrétisation d’un nouveau jumelage avec des banques centrales européennes a pour objectif de hisser ce dispositif aux standards internationaux en la matière
Par ailleurs, les interactions entre la politique monétaire et la politique budgétaire justifient la coordination entre ces deux politiques dans l’objectif d’assurer la cohérence des politiques macroéconomiques d’ensemble.

Dans le cadre de sa mission de banquier de l’Etat, la Banque Centrale assure les services de tenue et règlement des opérations sur le compte courant du Trésor. Afin de parer au problème de conflit des politiques et vu la différence dans les priorités et la perception du risque, il y a lieu de définir des mécanismes de gouvernance adéquats pour assurer la coordination au niveau opérationnel dans les domaines d’interaction entre la politique monétaire et la politique budgétaire (gestion de la dette, management de la trésorerie de l’Etat, exécution du budget…).

Description du bénéficiaire

Présentation de la BCT

La Banque Centrale de Tunisie (http://www.bct.gov.tn/bct/siteprod/francais/index1.jsp) est un établissement public qui a commencé son activité depuis 1958 et qui est doté de l’autonomie financière. 

La mission générale de la Banque centrale consiste à préserver la stabilité des prix. A cet effet, elle est chargée particulièrement de mener une politique monétaire permettant de réaliser cet objectif en contrôlant la circulation monétaire, en supervisant les établissements de crédit et en assurant le bon fonctionnement des systèmes de paiement. Elle peut prendre en pension aux banques et aux établissements agréés, en contrepartie de son refinancement, les effets et créances sur les entreprises et les particuliers ainsi que les effets publics négociables, dans les conditions qu’elle juge nécessaires pour atteindre ses objectifs de politique monétaire.

Les taux de prise en pension ainsi que la durée, la forme ou les modalités de ces opérations et de manière générale toutes les conditions d’éligibilité des créances au refinancement sont fixées par le Conseil d’administration. La Banque centrale ne peut accorder au Trésor des découverts ou des crédits ni acquérir des titres émis par l’Etat sur le marché primaire.

Elle peut acheter et vendre de l’or et les moyens de paiement libellés en monnaie étrangère et elle gère les réserves en devises du pays. Les transactions en devises que la Banque centrale effectue contre la monnaie nationale ont lieu sur la base du taux de change déterminé par les mécanismes du marché.

La direction des affaires de la Banque Centrale est assurée par un Gouverneur nommé par décret et qui représente la Banque auprès des pouvoirs publics, des autres banques centrales, et auprès des autres organismes financiers. 

Le Conseil d’administration de la Banque est composé du Gouverneur en tant que président, du Vice-gouverneur et de huit conseillers. Le Conseil dispose de pouvoirs étendus pour l’administration de la Banque, il décide de la création et de l’émission ainsi que du retrait ou de l’échange des billets et monnaies et délibère notamment sur l’organisation générale de la Banque et fixe en fonction de la conjoncture économique et monétaire les taux d’intérêts directeurs.

En outre, la Banque Centrale est structurée en plusieurs Directions Générales chargées d’assurer, chacune dans le cadre de ses attributions, le bon fonctionnement de l’activité de la Banque et la réalisation de la mission que lui confère sa loi organique.

Présentation de la Direction Générale de la Politique Monétaire

Suite à l’amendement de sa loi organique en 2006, la BCT a procédé, au sein de son organigramme, à une refonte de certains services (appartenant auparavant à la Direction Générale des Études et à la Direction Générale du Crédit et des Marchés de Capitaux) en une nouvelle Direction Générale chargée de la Politique Monétaire. Ce département regroupe actuellement les structures suivantes :

· Une Direction des Opérations chargée de la mise en œuvre et du suivi des opérations de politique monétaire effectuées par la BCT ainsi que la diffusion et la publication des informations y afférentes. Sur le plan opérationnel, cette Direction réalise les interventions de la BCT sur le marché monétaire, assure le suivi des transactions interbancaires et met en place des opérations d’Open Market avec les banques sous forme d’achat et vente fermes de bons du Trésor. Elle est chargée également de suivre et analyser l’évolution des facteurs de la liquidité et prévoir le volume global de refinancement, en plus de l’élaboration de notes sur ces différents sujets.
· Une Direction du Contrôle et de l’Analyse des Marchés dont les principales attributions consistent à assurer la collatéralisation des opérations de refinancement des banques, analyser l’évolution des marchés et contrôler la passation des écritures comptables relatives aux interventions de la BCT sur le marché monétaire en dinar.
· Une Direction de la Stratégie de la Politique Monétaire dont la mission consiste à préparer un cadre analytique propice pour l’adoption d’une politique de ciblage de l’inflation à travers des recherches et études portant, notamment,  sur les mécanismes de transmission de la politique monétaire et les déterminants de l’inflation et à développer un dispositif intégré d’analyse et de prévision.
Description du projet

La politique monétaire a connu une évolution profonde au cours des dernières années. Dans ses objectifs, elle est passée d’une multitude de buts à une ambition de garantir la stabilité des prix. Dans ses instruments, un mouvement similaire de modernisation s’est opéré, la fixation des taux directeurs devenant l’élément central du pilotage monétaire. 

L’efficience du cadre opérationnel constitue, de ce fait, une condition sine qua non à la transmission prompte des impulsions monétaires à la sphère réelle. A cet égard, le projet permettra notamment de:

· Mettre en place un dispositif opérationnel de régulation de la liquidité bancaire cohérent, efficace et sécurisé,

· Concevoir un nouveau système de gestion des collatéraux basé sur des critères d’éligibilité clairs et des mesures de contrôle des risques,

· Introduire la fonction de prêteur en dernier ressort pour assurer une gestion différenciée des banques structurellement illiquides,

· Elaborer des modèles appropriés pour la prévision à court et moyen terme de la liquidité bancaire, 

· Aligner le fonctionnement du marché interbancaire et du marché des titres de créances négociables sur les normes internationales,
· Définir des mécanismes de gouvernance adéquats pour assurer la coordination au niveau opérationnel dans les domaines d’interaction entre la politique monétaire et la politique budgétaire.
III.2 Activités connexes

Plusieurs actions de coopération avec l’Union Européenne menées dans le cadre du programme P3A ont un lien avec le présent projet de jumelage et plus particulièrement le projet de jumelage traditionnel au profit de la Banque Centrale de Tunisie et relatif à la mise en place d’un cadre de politique monétaire axé sur le ciblage de l’inflation et dont le but consiste à renforcer le rôle de la politique monétaire dans la préservation de la stabilité des prix. 
Projet TU/09/ENP-AP/FI/19 « Mise en place d’un cadre de politique monétaire axé sur le ciblage de l’inflation »

L’Objectif Général de ce jumelage qui s’est déroulé sur 24 mois de mai 2011 à mai 2013 est la mise en œuvre, à moyen terme, d’une stratégie monétaire fondée sur le ciblage de l’inflation permettant d’assurer la stabilité des prix et ce, à travers le renforcement des capacités institutionnelles d’analyse et de prévision de la BCT, l’accroissement de la transparence de la politique monétaire et la consolidation de la crédibilité de l’Institut d ‘émission.

Les grands axes d’intervention du projet ont été : 
A- Diagnostic des moyens existants à la BCT et du degré de préparation de l’économie tunisienne
La phase de diagnostic entre autre des moyens de la BCT a permis de formuler des recommandations visant la mise en place d’un dispositif d’analyse et de prévision (DAP) à la Direction Générale de la Politique Monétaire (DGPM) et la mise en œuvre de réformes de structure nécessaires au sein de l’économie tunisienne et notamment la libéralisation progressive du taux de change, la modernisation et l’approfondissement des marchés monétaire et financier, l’assainissement du secteur bancaire et la réduction du poids des prix administrés. L’affirmation de l’indépendance de la Banque centrale est également considérée comme un pré-requis au ciblage de l’inflation
B- Mise en œuvre technique du DAP
Un ensemble cohérent d’indicateurs de référence a pu être développé à la DGPM permettant à la BCT d’évaluer l’orientation de sa politique monétaire, restrictive ou accommodante, eu égard aux évolutions de l’économie tunisienne.

L’étude des mécanismes de transmission de la politique monétaire  a permis de vérifier que la politique monétaire, particulièrement la manipulation des taux d’intérêt à très court terme par la BCT, était de nature à exercer une influence décisive sur l’activité économique et l’inflation. Cette influence s’exerce à l’évidence par le canal du taux d’intérêt (les actions sur le taux d’intérêt directeur se répercutent, via l’échange de liquidités interbancaires, sur l’ensemble des taux d’intérêt de l’économie, lesquels impactent la consommation et l’investissement et par conséquent, le PIB et l’inflation) dont l’importance relative est amenée à croître dans l’économie tunisienne.

Le canal du taux de change joue également un rôle important comme dans toute petite économie ouverte. Les études ont permis de délimiter aussi les rôles respectifs du canal du crédit et du canal des réserves obligatoires.

La DGPM a pu développer un certain nombre de modèles économétriques de prévision : prévisions à court et à moyen termes de l‘inflation et de la croissance. Ces modèles permettent aussi d’évaluer par le biais de simulations les effets de différents scénarios de politique monétaire.

C– Préparation et gestion des données

Ce volet du jumelage a permis de mettre en œuvre un programme approfondi de formation aux techniques statistiques et économétriques, d’améliorer la qualité de certaines séries statistiques (comptes nationaux trimestriels optique demande), de pallier au manque de données statistiques par des enquêtes (enquête sur les taux appliqués sur les nouveaux contrats de crédits et de dépôts et «bank lending survey»), et, enfin, de concevoir une structure de la base de données économiques et monétaires de la DGPM à développer ensuite dans le cadre d’un « gisement de données » de la Banque Centrale de Tunisie.

D– Renforcement de la politique de communication

L’étude des paramètres techniques des politiques de ciblage de l’inflation (mesure de l’inflation, cible, horizon, modalités de révision de la cible, clauses de sortie, etc.) et une étude comparative des politiques de communication menées par 5 banques centrales européennes (BDF, BNP, BoE, Riksbank et BCE) ont permis de poser les jalons de la future politique de la Banque centrale, particulièrement en matière de communication : Tableau de bord pour le Conseil d’Administration et le Comité consultatif de Politique Monétaire (CPM), élaboration d’un rapport de politique monétaire pouvant faire l’objet d’une publication régulière sur le site de la Banque centrale.
Le présent jumelage portant sur la modernisation du dispositif de mise en œuvre de la politique monétaire permettrait de consolider les résultats de ce projet et d’assurer la continuité du processus de réformes entamé.
Par ailleurs, une mission d’assistance technique du Fonds monétaire international (FMI) s'est rendue à Tunis du 25 avril au 7 mai 2012 pour offrir à la BCT des conseils sur la mise en œuvre de la politique monétaire et le développement des marchés financiers domestiques. Les principaux faits stylisés qui ressortent du rapport de cette mission sont :
· La rémunération des dépôts fait l'objet d'un certain nombre de mesures administratives, ce qui entrave le fonctionnement du marché et, entre autres, limite la formation d’une courbe de rendement significative. Pour éviter les risques susceptibles d'empêcher d’atteindre la stabilité des prix, la BCT devrait éliminer les limites administratives imposées sur les taux des dépôts.

· La BCT a mis en place un cadre opérationnel exhaustif pour permettre aux taux d'intérêt du marché de se rapprocher du taux de politique monétaire. La mission recommande toutefois un certain nombre d'affinements au cadre existant, le but étant (i) d'améliorer le mécanisme du marché et son développement; (ii) de permettre au marché de mieux comprendre le cadre et (iii) d'optimiser la prévision et la gestion de la liquidité.

· La mission recommande que le coefficient de réserves obligatoires soit utilisé pour satisfaire les objectifs de gestion de la liquidité et de la politique monétaire plutôt que les aspects prudentiels, ce qui devrait se faire en modifiant le dispositif institutionnel.
· Les opérations de refinancement ont atteint un certain nombre d'objectifs, notamment la mise en œuvre de la politique monétaire, ce qui assure une liquidité à moyen terme au système bancaire et permet d'aider les banques illiquides. La mission recommande que les opérations soient modifiées afin de permettre de distinguer les différents objectifs des opérations. La mise en œuvre de la politique monétaire devrait être réalisée à l'aide de l'échéance sur sept jours, le financement à moyen terme étant maintenu avec des échéances à un et trois mois, mais toujours avec un volume fixe, ce qui permet à la courbe de rendement de refléter plus précisément les attentes au niveau du taux d'intérêt. Une facilité de prêteur de dernier recours est recommandée s’agissant des banques illiquides.

· La politique actuelle de garantie fait courir des risques au bilan de la BCT et n'offre que peu d'incitations aux banques à gérer leurs risques. La mission suggère que le cadre de garantie repose uniquement sur la qualité du crédit et de la liquidité des actifs et s'accompagne d'une élimination progressive des prêts en tant que garanties admissibles dans les opérations monétaires normales.

· Une nouvelle facilité (prêteur de dernier recours) est suggérée pour les banques qui ont besoin de liquidités, mais qui ne disposent pas de suffisamment de titres d'État. Les prêts productifs seraient acceptés par le biais de cette facilité à vue, mais un différentiel de prix et une surveillance réglementaire accrue inciteraient les banques à gérer leurs bilans de manière plus conservatrice.

· Tout en offrant aux banques des incitations à gérer leurs risques, la BCT devrait s'efforcer de gérer la liquidité structurelle. À cet égard: (i) la BCT devrait entreprendre un exercice de prévision à plus long terme de la liquidité dans l'objectif d'identifier la tendance à moyen terme de la liquidité structurelle et (ii) elle devrait déterminer si des mesures sont nécessaires et, dans ce cas, élaborer un programme de rachat d'obligations qui complète les opérations existantes et ne provoque pas de distorsions de la courbe de rendement.
· S'agissant du développement du marché, l'obstacle le plus important au développement des marchés monétaire et obligataire est le fait que les banques sont peu conscientes des risques qu'elles courent (liquidité, crédit et taux d'intérêt). Un certain nombre de recommandations peuvent être formulées dans deux domaines : (i) le rétablissement des incitations et l'amélioration de l'environnement de gestion des risques et (ii) l'élaboration d'une courbe de rendement de référence. 

Pour la formulation de la présente fiche, la BCT a pris en considération les recommandations issues de la mission du FMI en engageant une mission d’approfondissement desdites recommandations et dont les résultats ont été à la base de la fiche de jumelage.
III.3 Résultats attendus 

	Résultats attendus
	Indicateurs objectivement vérifiables

	Volet A : Modalités d’intervention de la BCT sur le marché monétaire

	· La BCT dotée d’un dispositif efficace d’intervention sur le marché monétaire

	· Une évaluation des opérations de politique monétaire de la BCT par rapport aux pratiques internationales menée 

· Un plan d’action pour la modernisation des instruments de mise en œuvre de la politique monétaire adopté par la BCT

· Les textes réglementaires révisés compte tenu des innovations apportées

· Un manuel de procédures relatif aux termes et conditions d’accès au marché monétaire, élaboré et publié

· Les instruments d’intervention sur le marché rénovés et alignés sur les pratiques internationales 

· Un nouveau système de gestion de collatéraux basé sur des critères d’éligibilité clairs et des mesures de contrôle de risques appropriées, opérationnel :

· Les critères d’éligibilité des collatéraux au refinancement arrêtés

· La méthodologie de valorisation par catégorie d’actifs validée et adoptée

· Une liste des actifs éligibles au refinancement publiée

· Le principe de livraison contre paiement respecté (Procédure adoptée, équipe, moyens…)

· Les réformes introduites vulgarisées auprès des banques

· Une nouvelle solution informatique salle de marché 
· Le personnel de la salle du marché maitrisant les outils mis en place et les techniques  appliquées (plateformes Reuters et Bloomberg, pricing des instruments financiers : obligation, swap, repo, actifs contingents…)


	· Un système d’apport de liquidité permettant une gestion différenciée des banques en situation d’illiquidité
	· La politique de la BCT en matière de prêt en dernier ressort définie et les conditions d’admissibilité des banques arrêtées

· Les textes réglementaires de la BCT amendés afin d’intégrer la facilité d’urgence

· Une méthodologie d’évaluation des besoins de liquidité des banques structurellement déficitaires, adoptée

· Des instruments spécifiques d’injection de liquidité d’urgence, conçus et adoptés

· Des études de cas réalisées sur au moins trois banques de la place

· Une équipe de la BCT formée sur l’évaluation et la gestion des banques structurellement illiquides

	Volet B : Dispositif de prévision de liquidité

	· Les capacités de la BCT renforcées en matière de prévision, d’analyse et de suivi et de la liquidité


	· La méthodologie de prévision et de suivi de liquidité utilisée par la BCT et de son positionnement par rapport aux autres pays développés et émergents, évaluée et adaptée 

· Les sources d’information identifiées et une base de données relative à l’analyse et au suivi de la liquidité fonctionnelle

· Un dispositif opérationnel de prévision de la liquidité à court et à moyen terme mis en place :

· Des modèles robustes de prévision des facteurs autonomes de liquidité sélectionnés

· Les modèles retenus bâtis, validés et opérationnels

· Un système d’évaluation des prévisions par rapport aux réalisations et d’analyse des écarts observés, validé.

· Une équipe formée sur les différentes techniques de prévision des variables macroéconomiques et financières et les logiciels économétriques (Eviews, Matlab, STATA)

· La coopération avec les autres structures et départements externes formalisée (besoins arrêtés, conventions signées)


	Volet C : Développement du marché interbancaire

	· Le marché interbancaire dynamisé et les risques liés aux opérations interbancaires maîtrisés 


	· Un diagnostic du fonctionnement du marché interbancaire mené

· La consultation des banques au sujet des réformes à introduire, réalisée

· Une charte pour les acteurs du marché monétaire élaborée et diffusée

· Un plan d’action visant à développer le marché adopté

· De nouveaux mécanismes et produits liés aux opérations interbancaires, mis en place et notamment :

· Un système de fixing des taux interbancaires et une courbe de taux monétaires 

· Des supports d’échange de liquidité  (objectif : au moins 2 : pension livrée, swap  …)

· Des produits de couverture du risque de taux sur le dinar (objectif : au moins 2 : FRA, contrat à terme, swap …)

· Les échanges de liquidité entre les banques sécurisées, notamment : 

· Le dealing des opérations interbancaires via les plateformes électroniques

· Système de backup 

· Un système de reporting et de surveillance en temps réel des transactions interbancaire par la BCT mis en place

· Les intervenants sur le marché monétaire de la BCT et des Banques formés sur les techniques introduites


	Volet D : Réforme du marché des TCN

	· Le  marché des TCN approfondi  et sa transparence renforcée
	· Un diagnostic des faiblesses du marché des TCN mené et des  propositions des axes de réforme identifiées

· Un plan d’action visant à développer le marché adopté

· Les textes réglementaires régissant les TCN amendés en conséquence

· Le fonctionnement du marché des TCN rapproché aux pratiques internationales :

· La prise en charge des TCN par un dépositaire centrale finalisée

· Les caractéristiques et les conditions d’émission des TCN adaptées aux besoins des investisseurs et aux règles de marché

· Le rôle des différents intervenants clarifié et documenté

· Un système de reporting et de surveillance en temps réel par la BCT des transactions sur TCN mis en place

· La base des données relative aux TCN fonctionnelle

· L’information sur les émissions des TCN divulguée au public

· Les intervenants sur le marché monétaire de la BCT et des Banques formés sur les techniques introduites

	Volet E : Gestion du compte courant du Trésor

	· Un système de gestion active de la trésorerie de l’Etat basé sur un cadre institutionnel entre le Trésor et la BCT
	· L’impact de la gestion active du compte du Trésor sur la gestion budgétaire, évalué  

· Des mécanismes administratifs et institutionnels de gestion dynamique de la trésorerie de l’Etat, identifiés

· Une convention de gestion active de la trésorerie de l’Etat, et un service level agreement « SLA » gouvernant la relation entre la BCT et le Trésor
· Une méthodologie arrêtée pour la gestion des excédents et l’évaluation de la performance de gestion 

· Documents relatifs aux prévisions des flux de recettes et de dépenses publiques pour un horizon allant jusqu’à 3 mois


III.4    Activités

Les activités du projet de jumelage ont été réparties en cinq volets. Chaque volet comporte un ensemble de « groupes d’activités » proposés pour atteindre les résultats attendus arrêtés.

Volet A : Réaménagement des modalités d’intervention de la BCT sur le marché monétaire
Volet B : Mise en place d’un dispositif de prévision de liquidité
Volet C : Développement du marché interbancaire
Volet D : Réforme du marché des titres de créance négociables « TCN »
Volet E : Gestion du compte courant du Trésor 
Volet A : Réaménagement des modalités d’intervention de la BCT sur le marché monétaire
Groupe d’activités A1 : Adoption d’un nouveau dispositif de mise en œuvre et de collatéralisation des opérations de politique monétaire
· Evaluer l’efficacité des instruments opérationnels dont dispose la Banque centrale actuellement pour piloter les taux d’intérêt et assurer le réglage fin de la liquidité,

· Elaborer un plan de modernisation des opérations de politique monétaire et définir les différentes étapes et le calendrier de sa mise en place,
· Appui à la mise en œuvre du plan d’action relatif à la modernisation des opérations monétaires et au système de gestion des collatéraux :

· définir les conditions et les procédures d’accès au marché monétaire,

· conférer à l’appel d’offres hebdomadaire la forme de pension livrée au lieu de prêt garanti,

· adopter le swap de change comme instrument de politique monétaire, 
· arrêter les critères d’éligibilité des collatéraux au refinancement,

· définir la méthodologie de valorisation des titres publics négociables et des crédits,

· mettre en place une procédure sécurisée de transfert des actifs admis en garantie de refinancement.
· Appui à la préparation des textes réglementaires relatifs aux nouvelles modalités d’intervention sur le marché monétaire,

· Formation des équipes concernée sur les nouvelles techniques de mise en œuvre des opérations monétaires,
· Organisation d’une visite d’étude pour s’enquérir des expériences des pays européens en matière d’implémentation de la politique monétaire et de collatéralisation des opérations de refinancement.

Groupe d’activités A2 : Introduction de la facilité du prêteur en dernier ressort 

· Elaborer une méthodologie et des outils pratiques d’évaluation des besoins de liquidité des banques structurellement déficitaires,
· Appui à la mis en œuvre de la facilité de prêteur en dernier ressort :

· arrêter les conditions d’admissibilité des banques à la facilité du prêteur en dernier ressort,
· clarifier le rôle des parties prenantes (politique monétaire, supervision bancaire, stabilité financière…),
· définir les caractéristiques des instruments spécifiques pour couvrir les besoins des banques en situation d’illiquidité,
· Simulation portant sur au moins trois banques de la place (données, méthodes, tests, résultats…).
· Appui à l’élaboration d’un projet de texte relatif à l’adoption de la facilité du prêteur en dernier ressort par la BCT.

· Formation des équipes concernées sur les techniques de gestion des banques illiquides, les aspects conceptuels et pratiques de la liquidité d’urgence.
Volet B : Mise en place d’un dispositif de prévision de liquidité
Groupe d’activités B1 : Amélioration des prévisions de liquidité 
· Bâtir et valider un ensemble de modèles économétriques de prévision à court terme des BMC (ARIMA, VAR, espace état, filtre de Kalman…)
· Appréhender le comportement des BMC sur une longue période,
· Appui à la collecte et l’analyse des données sur les opérations du Trésor et les mouvements en devises :

· définir les procédures de coopération et d’échanges d’information avec les services du Ministère des Finances sur les opérations du Trésor,
· optimiser la concertation avec la Direction Générale des Finances Extérieures sur les mouvements  en devises,
· développer des enquêtes auprès des gros opérateurs pour collecter l’information sur les opérations en devises.
· Formation des équipes concernées sur les modèles économétriques pertinents  en matière de prévision des facteurs de liquidité,
· Organisation d’une visite d’étude dans des structures homologues spécialisées dans la prévision des facteurs de liquidité. L’activité permettra de prendre connaissance des modèles et techniques de prévision, des logiciels utilisés, des moyens requis et du système de suivi des écarts.
Groupe d’activité B2 : Suivi et analyse de la liquidité
· Identifier les sources d’information pertinentes,

· Mettre en place un système d’analyse des écarts de prévision et d’ajustement de l’allocation de liquidité,

· Appuyer les équipes de la BCT dans l’analyse et l’interprétation des prévisions et l’explication des écarts (activité en lien avec B1),
· Elaboration de document type et de rapport de synthèse sur les écarts,

· Mise en place d’un mécanisme de mise à jour et d’ajustement des modèles de prévision,
· Animation d’ateliers de formation sur le sujet.

Volet C : Développement du marché interbancaire
Groupe d’activités C1 : Approfondissement du marché interbancaire 

· Réaliser un diagnostic sur le fonctionnement du marché interbancaire et proposer des actions correctives,
· Appui à la mise en œuvre des réformes du marché interbancaire :

· instaurer un système de fixing des taux interbancaires,

· contribuer à l’émergence d’une courbe des taux monétaires,

· diversifier les supports d’échange de liquidité en utilisant particulièrement la pension livrée,
· introduire les produits de couverture du risque de taux (textes juridiques, techniques de valorisation…).
· Formation théorique et pratique destinée au personnel de la BCT et aux banques sur les techniques de pension livrée et sur les produits dérivés,

· Organisation d’une visite d’étude pour un groupe de cadres travaillant dans la salle du marché monétaire en vue (i) de prendre connaissance du matériel et des logiciels utilisés et de leur adaptation éventuelle pour la Tunisie, (ii) d’identifier les besoins en ressources humaines et en compétences, et (iii) d’appréhender le fonctionnement et la microstructure des marchés développés et la possibilité de coopération en la matière.
Groupe d’activités C2 : Sécurisation des transactions interbancaires et système de reporting
· Appui à l’élaboration d’une charte pour les opérateurs du marché monétaire fixant notamment les termes et conditions d’exécutions des opérations, les règles du jeu, le règlement des litiges…

· Appui à l’adoption du dealing pour la conclusion des opérations interbancaires de prêts/emprunts de liquidité et à l’utilisation des plateformes électroniques Reuters et Bloomberg,

· Concevoir et mettre en œuvre un système de reporting et de surveillance des transactions permettant à la BCT d’accéder au marché en temps réel,

· Initier les équipes concernées à l’utilisation du dealing sur Reuters et Bloomberg,
· Animation d’ateliers de formation des équipes concernées de la BCT et des banques sur les différentes fonctionnalités offertes par Reuters et Bloomberg.

Volet D : Réforme du marché des titres de créance négociables « TCN »
Groupe d’activités D1 : Réorganisation du marché des TCN
· Elaborer un diagnostic sur le marché des TCN et proposer les axes de réforme en concertation avec les banques de la place et en consultant les principaux investisseurs institutionnels,
· Appui à la mise en œuvre du plan d’action en vue de :
· aligner les règles de fonctionnement du marché sur les pratiques internationales,

· adapter les caractéristiques des titres aux besoins des investisseurs,

· attribuer la codification et la centralisation des opérations à un dépositaire indépendant.
· Appui à la révision des textes réglementaires relatifs aux TCN,
· Formation théorique et pratique des équipes concernées de la BCT et des banques sur les techniques de pricing et de négociation des titres sur le marché secondaire,

· Organisation d’une visite d’étude pour s’informer des meilleurs pratiques en la matière.
Groupe d’activités D2 : Transparence des opérations sur les TCN
· Identifier les pratiques permettant de renforcer la transparence des procédures de fonctionnement du marché des TCN,
· Concevoir une base de données fiable sur les émissions de TCN,

· Appuyer les équipes de la BCT dans la collecte, l’analyse et la divulgation de l’information sur l’activité du marché des TCN,

· Appui à l’analyse et à la surveillance de l’activité du marché des TCN.
Volet E: Gestion du compte courant du Trésor
Groupe d’activités E1 : Conception d’une stratégie et de mécanismes de gestion du compte courant du Trésor
· Prendre connaissance des expériences des autres pays en matière de gestion du compte courant du Trésor par la Banque Centrale,
· Organisation d’une visite d’étude pour s’informer des meilleurs pratiques en la matière,
· Quantifier  et suivre les répercussions de la gestion active du compte du Trésor sur la gestion budgétaire, le bilan de la Banque Centrale et la situation du marché monétaire,

· Proposer des mécanismes administratifs et institutionnels à même d’assurer une gestion dynamique de la trésorerie de l’Etat,

· Concevoir un Service Level Agreement « SLA » pour structurer la relation entre la BCT et le Trésor,

Groupe d’activités E2 : Mise en œuvre d’une méthodologie de gestion 

· Définir la méthodologie d’évaluation de performance de gestion (mission, critères de mesure, indicateurs de performance, reporting, etc.),

· Appuyer les équipes de la BCT dans la définition de la stratégie de gestion des excédents du compte du Trésor et dans la mise en œuvre de cette stratégie,

· Appuyer le Ministère des Finances dans la communication à la BCT des informations nécessaires à la gestion active des flux excédentaires (solde objectif, prévision des entrées et sorties de fonds sur au moins 3 mois, solde de précaution, etc.).

Séminaire de lancement du projet

Un séminaire de lancement du projet sera organisé dans les semaines qui suivront la prise de fonction du CRJ. Il réunira des représentants des administrations et institutions partenaires concernées, afin de manifester l’importance du projet et de mobiliser les énergies en vue de la réalisation des objectifs.

Le séminaire sera animé par les deux chefs de projet et sera l’occasion de présenter les grandes lignes du projet.

Séminaire de clôture du projet

Il sera organisé quelques jours avant la fin de la période de mise en œuvre du projet et réunira des représentants des administrations et institutions partenaires. 

Il sera animé par les deux chefs de projet et sera l’occasion de présenter les principaux résultats du jumelage.

III.4 Moyens et apports de l’administration de l’Etat membre partenaire

III.5.1.
Profil et tâches du chef de projet

Le Chef de projet doit être un haut cadre d’une Banque centrale ayant des connaissances approfondies des opérations monétaires et de change et une expérience significative en salle de marché. Il doit démontrer une maîtrise des différents aspects du projet, notamment la valorisation des produits monétaires et financiers, les techniques de prévision et la gestion des risques afin de coordonner et diriger les travaux des experts. 

L’expérience antérieure en matière de management d’un projet de jumelage ou d’un projet similaire ainsi que la bonne connaissance des caractéristiques des économies émergentes, particulièrement de la Tunisie, sera appréciée. 

Le chef de projet doit être en mesure d’utiliser convenablement la langue française et la langue anglaise pour la lecture, la conversation et la rédaction.

Le chef de projet doit pouvoir être disponible pour le projet au minimum trois jours par mois avec une visite sur le terrain au moins tous les trois mois.

Sa mission dans le projet consiste notamment à :

· Diriger et superviser la mise en œuvre des différents volets du projet de jumelage,

· Assurer et garantir la mobilisation d’experts aux profils adéquats répondant aux besoins du projet,

· Veiller à la rédaction des rapports intérimaires trimestriels et du rapport final à soumettre à l’autorité contractante, ces rapports devant toucher aussi bien l’aspect financier que l’aspect thématique,

· Organiser, conjointement avec son homologue chef de projet tunisien, les réunions du Comité de pilotage. Le Comité de pilotage, appelé à se réunir chaque trimestre, a pour mission de faire le point sur l’état d’avancement du projet, de statuer sur la conformité des résultats par rapport au calendrier prévisionnel et de décider des actions à entreprendre pendant le trimestre suivant.

En outre, le chef de projet est par ailleurs impliqué particulièrement dans le processus d’instauration de liens durables entre la BCT et les organismes homologues dans l’UE. Il est particulièrement impliqué dans le choix et la facilitation de l’organisation des visites d’étude des cadres de la BCT.

III.5.2.
Profil et tâches du CRJ

Le CRJ doit être un cadre expérimenté ayant une connaissance dans la mise en œuvre des opérations monétaires et de change. Il doit disposer de capacités professionnelles dans le domaine de l’assistance technique et de préférence avoir eu une expérience similaire dans le passé.

Le CRJ doit être en mesure d’utiliser convenablement la langue française et la langue anglaise pour la lecture, la conversation et la rédaction.

Le Conseiller Résident de Jumelage « CRJ » est recruté pour assister la BCT dans la gestion et l’exécution du projet. Sa mission consiste notamment en :

· La coordination des différentes interventions des experts lors de leurs visites techniques et au moment du déroulement des actions ;

· La mise en place des comités, commissions et groupes de travail nécessaires au bon déroulement du projet ;

· L’organisation des ateliers de travail et de formation ainsi que des visites d’étude ;

· La coordination du pilotage du projet et l’élaboration des rapports de suivi intermédiaires ;

· Le suivi des activités réalisées par les experts court /moyen termes et la coordination de l’élaboration des documents et rapports techniques requis ;

· La préparation et la mise en œuvre des actions d’information et de communication sur le projet et ses réalisations.

Il doit de ce fait travailler au quotidien avec le personnel de la Banque et surtout celui de la Direction Générale de la Politique Monétaire pour mettre en œuvre les activités du projet. Il doit assurer la coordination avec les différentes structures impliquées du côté tunisien et du côté européen ainsi qu’avec l’UGP3A.

Le CRJ sera secondé par un(e) assistant(e) à temps plein qui sera  recruté(e) localement, après l’attribution du contrat et sera rétribué(e) sur le budget du contrat de jumelage, conformément aux règles en vigueur. A ce stade, son C.V. ne doit pas faire partie de la proposition de l’Etat Membre. La personne qui exercera ces fonctions et qui devra justifier d’une connaissance des institutions et de l’appareil administratif tunisien sera chargée du secrétariat du CRJ, mais aussi, dans le cas échéant, des travaux de traduction et d’interprétariat au jour le jour et de travaux généraux liés au projet.  

Durée de la mission du CRJ

La mission du CRJ sera effectuée sur une période de 24 mois à plein temps en Tunisie (à Tunis). Durant cette période le CRJ assurera la gestion du projet et accomplira les tâches qui lui sont confiées.

III.5.3.
Profil et tâches des experts à court terme

Les experts à court terme se subdiviseront en deux catégories :

· Des experts clés censés accompagner le projet durant la majorité de la période de sa réalisation pour appuyer le Chef du Projet et le Conseiller Résident du Jumelage dans leurs domaines de compétences respectifs,

· Des experts qui interviendront au cours de missions ponctuelles en Tunisie pour conduire des ateliers de travail, animer des séminaires ou mener des actions de formation sur des thèmes ciblés au profit du personnel en charge du cadre opérationnel.

Sont considérés comme experts clés ou experts principaux, au sens du manuel de jumelage, les experts travaillant dans les domaines suivants :

· Implémentation des opérations de politique monétaire
· Techniques de prévision des variables macroéconomiques et financières
· Valorisation des produits monétaires et financiers

· Utilisation des logiciels de dealing dans les salles de marché

· Microstructure du marché monétaire

· Réforme des titres de créances négociables
· Analyse des marchés de capitaux

Le tableau ci-après présente le profil des experts sollicités pour mettre en œuvre les activités du projet. 

	Groupes d’activités
	Profils des experts Clés

	A1 : Dispositif de mise en œuvre et de collatéralisation des opérations monétaires

	· Haut cadre d’une Banque Centrale européenne impliqué dans la mise en œuvre de la politique monétaire
· Ayant une connaissance des cadres opérationnels de politique monétaire des pays développés ainsi que des pays émergents 
· Minimum 10 ans d’expérience

	A2 : Introduction de la facilité du prêteur en dernier ressort
	· Spécialiste dans la gestion des problèmes de liquidité par les banques centrales,

· Connaissance du dispositif d’aide d’urgence pour la fourniture de liquidité par les banques centrales

· Minimum 10 d’expérience

	B1 : Prévision de la liquidité

B2 : Suivi et analyse de la liquidité
	· Economètre/économiste ayant travaillé sur la prévision des variables macroéconomiques et financières
·  Minimum 10 ans d’expérience

	C1 : Approfondissement du marché monétaire

	· Spécialiste dans le domaine des opérations  monétaires et de change
· Ayant travaillé dans une salle de marché
· Minimum 10 ans d’expérience

	C2 : Sécurisation des transactions interbancaires et système de reporting


	· Expert senior les activités salle de marché et les plateformes Reuters et Bloomberg

· Minimum d’expérience 10 ans 

	D1 : Organisation et fonctionnement du marché des titres de créances négociables (TCN) 

D2 : Renforcement de la transparence des opérations sur les TCN
	· Spécialiste dans l’analyse des marchés et particulièrement les produits de taux
· Ayant une expérience dans la surveillance et la régulation des marchés d’au moins 10 ans

	E : Gestion du compte courant du Trésor
	· Spécialiste dans la gestion du compte courant du Trésor

· Ayant une expérience d’au moins 10 ans

	Formation théorique et pratique des cadres concernés de la BCT et des banques sur le pricing des instruments financiers et des produits dérivés et sur l’utilisation des fonctionnalités offertes par Reuters et Bloomberg en la matière.
	· Spécialiste dans la valorisation des actifs financiers

· Ayant une expérience dans le trading des produits de taux d’au moins 10 ans
· Maîtrisant les logiciels Reuters et Bloomberg

· Grande expérience dans la formation pratique des traders de salle de marché


IV . Cadre institutionnel

Le présent projet de jumelage est à réaliser dans le cadre du Programme d’Appui à l’Accord d’Association et à la Transition (P3AT) convenu entre le Gouvernement tunisien et l’Union européenne pour renforcer le partenariat engagé entre la Tunisie et l'Union européenne et contribuer à la réussite de la transition démocratique.
Le P3AT vise à renforcer la capacité des administrations et institutions publiques ainsi que les acteurs de la société civile pour la réussite de la transition démocratique, la mise en œuvre de l'Accord d'Association et du Plan d'Action de la Politique européenne de voisinage (PEV), en consolidant les réformes et les appuis institutionnels nécessaires au processus démocratique ainsi que la croissance durable et inclusive.
Les autorités de tutelle du programme sont la Commission Européenne et le Ministère du Développement et de la Coopération Internationale « MDCI », coordinateur national des projets financés dans le cadre de la PEV.
La gestion du programme est assurée par une Unité de Gestion, UGP3A.
L’institution bénéficiaire du projet de jumelage est la Banque Centrale de Tunisie. Le département directement concerné est la Direction Générale de la Politique Monétaire (DGPM). Néanmoins, d’autres départements de la banque seront impliqués dans le projet, notamment la Direction Générale des Systèmes d’Information (DGSI), la Direction Générale de la Supervision Bancaire (DGSB), la Direction Générale du Financement Extérieur (DGFE), la Direction Générale des Statistiques et la Direction Générale de la Stabilité Financière en raison de la nature et des spécificités de leurs travaux ou attributions étroitement liés au projet. 
D'autres Ministères et services concernés ou ayant un impact sur les objectifs de ce jumelage y seront étroitement associés notamment le Ministère des Finances et le Ministère du Développement et de la Coopération Internationale.
Les résultats du jumelage n’entraineront pas d’impact sur la structure de la Banque centrale et ce bien que le projet puisse contribuer à introduire une plus grande synergie entre les départements de l’institution. 
V . Budget 

Le budget du jumelage est limité à 1.200.000 euros (contribution éligible au titre d’un financement sous le P3AII).
VI . Modalités de mise en œuvre

Afin de soutenir le projet et assurer les conditions permettant l’atteinte des résultats prévus, un ensemble de mécanismes institutionnels et organisationnels sont prévus pour assurer la coordination, le suivi et le pilotage nécessaires.
VI.1. Organisme de mise en œuvre responsable de la passation de marché et de la gestion financière :

Autorité contractante :

Ministère de l’Economie et des Finances
Comptable du Programme : 
Mme. Nawèle BEN ROMDHANE DHRIF
Directeur Général de la Coopération             Euro-méditerranéenne

Adresse : 98 avenue Mohamed V, 1002 Tunis Belvédère, République Tunisienne

Tél. : +216 71 796 616

Fax : +216 71 799 069

E-mail : n.benromdhane@mdci.gov.tn
Régisseur du Programme :
Mr. Salem AKROUT
Directeur Général de l’UGP3A-II

Adresse : Boulevard de la terre, Immeuble SOTRAPIL, 1003 Tunis 
Tel.: + 216 71 822 559
Fax: + 216 71 822 539

E-mail : directeur@ugp3a.gov.tn
VI.2. Principal organisme homologue dans le pays bénéficiaire

La BCT est responsable de la mise en œuvre du projet. Elle assure, à ce titre, la préparation, la mise en œuvre et le suivi des activités du projet. A cet effet, elle mettra à la disposition du projet les moyens humains et matériels nécessaires à l’exécution et à la réussite du jumelage.

Le chef de projet 

Le chef de projet côté tunisien sera le Directeur Général de la Politique Monétaire. Il travaillera en collaboration étroite avec le Chef de projet de l’Etat membre et le conseiller résident de jumelage. Il fera régulièrement le suivi de l’avancement des activités du projet de jumelage et apportera tout l’appui nécessaire pour aplanir les difficultés qui risquent de porter préjudice à la bonne marche du projet.
Chef de Projet :
Mr. Mohamed Salah SOUILEM

Banque Centrale de Tunisie

Fonction : Directeur Général de la Politique Monétaire

Adresse : 25, Rue Hédi Nouira, 1080 Tunis-Cedex

Tél. : +216 71 254 000

Fax : +216 71 340 615

E-mail : mohamed.souilem@bct.gov.tn
Homologues du Conseiller Résident de Jumelage 

Le Directeur des Opérations, au sein de la DGPM, est désigné comme étant l’homologue principal du CRJ. Il sera notamment en charge de coordonner avec le CRJ les actions relevant de la partie tunisienne au jumelage et assurer le lien avec les cadres ou groupes de travail tunisiens correspondants et des experts-clés du jumelage.

Le Directeur du Contrôle de Refinancement et de l’Analyse des Marchés sera également un deuxième homologue du CRJ ;

Les homologues tunisiens du CRJ auront, chacun en ce qui le concerne, à aider le CRJ à assurer la coordination générale du projet et planifier et diriger l’exécution de ses activités (missions des experts en Tunisie, séminaires et ateliers de formation en Tunisie, voyages d'étude et de formation dans les Etats membres).

Homologue principal du CRJ : 
Mr. Mohamed ROUAI
Banque Centrale de Tunisie

Fonction : Directeur des Opérations
Adresse : 25, Rue Hédi Nouira, 1080 Tunis-Cedex

Tel. : +216 71 122 589
Fax: +216 71 340 560 

E-mail : mohamed.rouai@bct.gov.tn
Deuxième homologue :
 Mr. Mohamed SKIMA
Banque Centrale de Tunisie

Fonction : Directeur du Contrôle et de l’Analyse des Marchés
Adresse : 25, Rue Hédi Nouira, 1080 Tunis-Cedex

Tél. : +2 16 71 122 442
Fax : +216 71 340 579
E-mail : mohamed.skima@bct.gov.tn
La BCT installera le CRJ et son assistant dans des bureaux adéquatement équipés pour toute la durée du projet. Ces bureaux seront disponibles dès l’arrivée du CRJ. Il fournira les conditions adéquates pour permettre aux experts CMT d’accomplir leurs missions dans les meilleures conditions.
VI.3. Autres éléments de mise en œuvre

Langue de travail

Toutes les communications officielles concernant le projet, seront rédigées en français. Les rapports intermédiaires de suivi du projet seront rédigés en français et les comités de pilotage seront menés dans cette même langue.

Les experts court et moyen termes pourront travailler en français ou en anglais. Les rapports techniques relatifs à ces travaux pourront être rédigés dans l’une des deux langues. Les experts doivent de ce fait avoir une bonne maîtrise de la langue française ou de la langue anglaise pour la lecture et la conversation et de préférence pour la rédaction.

Eléments méthodologiques
La méthodologie proposée pour la mise en œuvre du présent projet repose sur les principes suivants :

· Chaque volet du projet est composé de groupes d’activités proposés pour atteindre les résultats attendus du jumelage. Dans chaque groupe, les activités sont décrites à titre indicatif.
· Les activités d’appui technique pour l’approfondissement du marché monétaire et la construction de modèles économétriques de prévision de la liquidité doivent déboucher sur des documents méthodologiques détaillés présentant la démarche appliquée et les techniques sous-jacentes utilisées.

· Des actions de formation du personnel travaillant à la BCT constituent un appui essentiel à la modernisation du cadre opérationnel de la politique monétaire et au renforcement des capacités de la Banque. Certaines actions de formation seront ouvertes aux représentants des banques ; les domaines et les thèmes de formation seront précisés suite aux différentes missions d’expertise prévues.

· Les autres départements de la Banque Centrale de Tunisie et certains ministères concernés par les objectifs de ce jumelage seront associés autant que possible aux activités de formation et d’appui technique prévus par le projet.

· Des groupes de travail seront créés pour la mise en œuvre des choix stratégiques et le suivi des différentes activités du projet de jumelage. Ils seront appuyés par le CRJ et les experts clefs pour la planification et la mise en œuvre des tâches principales relevant de la partie tunisienne et essentielles pour l'atteinte des résultats du jumelage. 

· Les visites d'études dans des organismes similaires dans l’UE seront d'un apport bénéfique pour s'informer des pratiques internationales dans le domaine des opérations monétaires et pour accompagner la réalisation des différentes activités du jumelage; le programme des visites ainsi que le choix des organismes devraient en tenir compte.
Groupes de travail

Des groupes de travail seront créés pour la mise en œuvre des choix stratégiques et le suivi des différentes activités du projet de jumelage. Ils seront appuyés par le CRJ et les experts clefs pour la planification et la mise en œuvre des tâches principales relevant de la partie tunisienne et essentielles pour l'atteinte des résultats du jumelage.
Comité de Pilotage du projet : 

Un comité de pilotage du projet sera organisé et se réunira trimestriellement pendant toute la durée du projet pour s’entretenir sur l’avancement du projet, vérifier la réalisation des objectifs et résultats et discuter des actions à entreprendre.

Ledit comité dont la composition finale et les modalités de fonctionnement seront définies dans le contrat de jumelage, réunira notamment :

· Les deux chefs de projet (co-présidents) ;

· Le Conseiller Résident de Jumelage, son homologue et son assistant ;

· Le représentant de la Délégation de l’Union Européenne en Tunisie ;

· Le représentant de l’UGP3A;

· Le cas échéant, les experts de court terme présents en Tunisie au moment de la réunion au titre d’une mission d’expertise et le représentant de toute autre structure, susceptibles d’apporter un éclairage adéquat aux débats.
VII . Calendrier indicatif de mise en œuvre

VII.1. Lancement de l’appel à propositions : Février 2013
VII.2. Début des activités du projet : Décembre 2014
VII.3. Achèvement du projet : Décembre 2016
VII.4. Durée de la période de mise en œuvre : 24 mois

VIII . Durabilité du projet 

Le rôle institutionnel dévolu à la Banque Centrale est en lui-même garant de la pérennité du projet. Les activités du projet permettront de mettre en place, au sein de la Banque, des mécanismes et outils de travail et de transférer une expertise et un savoir faire durables en matière d’implémentation des opérations monétaires et de change et d’analyse des marchés permettant aux structures internes et au capital humain de la Banque de les mettre en œuvre au profit de la mise en œuvre de la politique monétaire.

Le projet de jumelage permettrait donc d’améliorer et d’innover le cadre opérationnel de mise en œuvre de la politique monétaire et ne manquerait pas, de ce fait, de se répercuter durablement sur l’environnement économique du pays. 

IX . Questions transversales 
Égalité des chances

Dans sa phase d’élaboration, de mise en place et d’exécution, le projet et les membres de son personnel veilleront au respect du principe de l’égalité des femmes et des hommes, de combattre toute forme de discrimination et d’inégalité basées sur le sexe, par référence à l’état matrimonial ou familial et d’élaborer des instruments et stratégies fondées sur une approche intégrée de la dimension humaine et des compétences.
Environnement:

Le présent projet s’inscrira dans le cadre des principes et des règles de droit tunisiens et européens en matière d’environnement.

Les activités du projet seront sans incidences sur l’environnement.

X . Conditionnalité et échelonnement :

Ce projet de jumelage n’est pas soumis à des conditions particulières pour démarrer. 

Par ailleurs, la plupart des activités du projet sont indépendantes. Elles ne nécessitent pas, particulièrement, le respect d’un ordre chronologique de réalisation et peuvent même être menées en parallèle.

Cependant, il est clair que les activités liées à l’évaluation de l’existant (évaluation des opérations monétaires de la BCT et définition de la politique de la BCT en matière de prêt en dernier ressort / Evaluation de la méthodologie de prévision de liquidité / diagnostic du fonctionnement des marchés interbancaire et des TCN) nécessitent d’être mise en œuvre au début du projet car elles débouchent sur la définition d’un cadre d’orientation et de plans d’action à mettre en œuvre par la suite.

Par ailleurs, et afin de doter la DGPM des moyens humains et matériels nécessaires, la BCT s’engage dans la mesure du possible à combler d’éventuelles insuffisances si les experts le jugent nécessaire, au terme de la première phase du projet.  
	Modernisation du cadre opérationnel de la politique monétaire à la Banque Centrale de Tunisie

	
	N° de référence du projet : 
	Budget total :

1.200.000 Euros

	
	Date limite d'engagement :


	Date limite de déboursement :



	Objectif général
	Indicateurs objectivement vérifiables
	Sources de vérification

	Moderniser le cadre opérationnel de mise en œuvre de la politique monétaire

	· La BCT dispose d’une panoplie complète d’instruments d’intervention sur le marché monétaire
· Un dispositif de prévision de liquidité basé sur des modèles économétrique robustes mis en place

· Evolution de l’activité du marché (volume, volatilité, structure par terme, supports, contreparties…)
	· Textes réglementaires régissant le marché monétaire 
· Note présentée au comité de refinancement

· Publications de la BCT

· Statistiques monétaires et financières
· Rapports d’organismes internationaux


	Objectif spécifique
	Indicateurs objectivement vérifiables
	Sources de vérification
	Hypothèses

	Aligner le fonctionnement des différents compartiments du marché monétaire tunisien sur les standards internationaux et rénover le dispositif d’intervention de la BCT sur ce marché  

	· Textes réglementaires instaurant les nouvelles règles et exigences du marché validés par les services de la BCT et publiés

· Manuel sur les termes et conditions d’accès des banques au marché monétaire (adopté et publié)
· L’allocation théorique et des prévisions des facteurs autonomes de liquidité (fixée et publiée)
· Liste des collatéraux éligibles au refinancement (arrêtée et publiée)
· Nouvelles caractéristiques et procédures d’émission de TCN (arrêtés et publiées)

· Utilisation du dealing pour les opérations interbancaires d’échange de liquidité

· Reporting en temps réel des transactions interbancaires 


	· JORT / Site web de la BCT

· Publications de la BCT

· Pages de contribution des banques sur les plateformes Reuters et Bloomberg 

	· Disposition des partenaires à coopérer avec la BCT

· L’environnement économique permet la mise en œuvre des réformes envisagées 

· La BCT met en œuvre l’organisation et les moyens nécessaires (acquisition d’une solution intégrée salle de marché)
· Les banques mettent en œuvre l’organisation et les moyens nécessaires


	Résultats attendus
	Indicateurs objectivement vérifiables
	Sources de vérification
	Hypothèses

	Volet A : Modalités d’intervention de la BCT sur le marché monétaire 

	1. La BCT dotée d’un dispositif efficace d’intervention sur le marché monétaire 
	· Une évaluation des opérations de politique monétaire de la BCT par rapport aux pratiques internationales menée 
· Un plan d’action pour la modernisation des instruments de mise en œuvre de la politique monétaire adopté par la BCT
· Les textes réglementaires révisés compte tenu des innovations apportées

· Un manuel de procédures relatif aux termes et conditions d’accès au marché monétaire, élaboré et publié

· Les instruments d’intervention sur le marché rénovés et alignés sur les pratiques internationales 

· Un nouveau système de gestion de collatéraux basé sur des critères d’éligibilité clairs et des mesures de contrôle de risques appropriées, opérationnel :
· Les critères d’éligibilité des collatéraux au refinancement arrêtés

· La méthodologie de valorisation par catégorie d’actifs validée et adoptée

· Une liste des actifs éligibles au refinancement publiée

· Le principe de livraison contre paiement respecté (Procédure adoptée, équipe, moyens…)

· Les réformes introduites vulgarisées auprès des banques
· Une nouvelle solution informatique salle de marché 
· Le personnel de la salle du marché maitrisant les outils mis en place et les techniques  appliquées (plateformes Reuters et Bloomberg, pricing des instruments financiers : obligation, swap, repo, actifs contingents…)
	· Rapport d’évaluation prévu en A1

· JORT / Site web de la BCT

· Manuel de procédures des opérations de politique monétaire de la BCT
· Compte rendu des activités de formation et de sensibilisation

· Système d’information de la BCT

· Plateformes Reuters et Bloomberg

· Liste des actifs éligibles au refinancement 
· Documents de reporting relatif au fonctionnement du marché 


	· La salle de marché monétaire dotée d’une solution informatique permettant la gestion intégrée des opérations

· Validation et publication des projets de textes proposés 

· Validation du plan d’action 

	2. Un système d’apport de liquidité permettant une gestion différenciée des banques en situation d’illiquidité

	· La politique de la BCT en matière de prêt en dernier ressort définie et les conditions d’admissibilité des banques arrêtées

· Les textes réglementaires de la BCT amendés afin d’intégrer la facilité d’urgence
· Une méthodologie d’évaluation des besoins de liquidité des banques structurellement déficitaires, adoptée
· Des instruments spécifiques d’injection de liquidité d’urgence, conçus et adoptés

· Des études de cas réalisées sur au moins trois banques de la place
· Une équipe de la BCT formée sur l’évaluation et la gestion des banques structurellement illiquides

	· Rapport d’expertise prévu en A2
· JORT / Site web de la BCT
· Rapports d’expertise produits

· Compte rendu des activités de formation et de sensibilisation


	· Validation et publication des projets de textes proposés


	Résultats attendus
	Indicateurs objectivement vérifiables
	Sources de vérification
	Hypothèses

	Volet B : Dispositif de prévision de liquidité

	3. Les capacités de la BCT renforcées en matière de prévision, d’analyse et de suivi et de la liquidité

	· La méthodologie de prévision et de suivi de liquidité utilisée par la BCT et de son positionnement par rapport aux autres pays développés et émergents, évaluée et adaptée 

· Les sources d’information identifiées et une base de données relative à l’analyse et au suivi de la liquidité fonctionnelle

· Un dispositif opérationnel de prévision de la liquidité à court et à moyen terme mis en place :

· Des modèles robustes de prévision des facteurs autonomes de liquidité sélectionnés

· Les modèles retenus bâtis, validés et opérationnels

· Un système d’évaluation des prévisions par rapport aux réalisations et d’analyse des écarts observés, validé.

· Une équipe formée sur les différentes techniques de prévision des variables macroéconomiques et financières et les logiciels économétriques (Eviews, Matlab, STATA)
· La coopération avec les autres structures et départements externes formalisée (besoins arrêtés, conventions signées)
	· Rapport prévu en B1
· Documents méthodologiques des modèles utilisés
· Système d’information de la BCT

· Compte rendu des activités de formation et de sensibilisation

· Publications de la BCT / Site web 
· Plateformes Reuters et Bloomberg
	· La BCT met en œuvre l’organisation et les moyens nécessaires (acquisition de licences des logiciels Eviews, Matlab, STATA…)
· Disposition des partenaires à coopérer avec la BCT


	Résultats attendus
	Indicateurs objectivement vérifiables
	Sources de vérification
	Hypothèses

	Volet C : Développement du marché interbancaire

	4. Le marché interbancaire dynamisé et les risques liés aux opérations interbancaires maîtrisés 

	· Un diagnostic du fonctionnement du marché interbancaire mené

· La consultation des banques au sujet des réformes à introduire, réalisée

· Une charte pour les acteurs du marché monétaire élaborée et diffusée

· Un plan d’action visant à développer le marché adopté
· De nouveaux mécanismes et produits liés aux opérations interbancaires, mis en place et notamment :
· Un système de fixing des taux interbancaires et une courbe de taux monétaires 

· Des supports d’échange de liquidité  (objectif : au moins 2 : pension livrée, swap  …)
· Des produits de couverture du risque de taux sur le dinar (objectif : au moins 2 : FRA, contrat à terme, swap …)
· Les échanges de liquidité entre les banques sécurisées, notamment : 
· Le dealing des opérations interbancaires via les plateformes électroniques
· Système de backup 

· Un système de reporting et de surveillance en temps réel des transactions interbancaire par la BCT mis en place

· Les intervenants sur le marché monétaire de la BCT et des Banques formés sur les techniques introduites
	· Rapport de l’expertise prévue en C1
· Plateformes Reuters et Bloomberg

· Résultats de la consultation
· Site web de la BCT
· Compte rendu des activités de formation et de sensibilisation

· Charte professionnelle

· Système d’information de la BCT

· Documents récapitulatifs des activités de formation prévues 
· Documents de reporting relatif au fonctionnement du marché 


	· L’emploi du dealing pour le marché monétaire est adopté
· Disposition des banques à coopérer avec la BCT


	Résultats attendus
	Indicateurs objectivement vérifiables
	Sources de vérification
	Hypothèses

	Volet D : Réforme du marché des TCN

	5. Le  marché des TCN approfondi  et sa transparence renforcée


	· Un diagnostic des faiblesses du marché des TCN mené et des  propositions des axes de réforme identifiées

· Un plan d’action visant à développer le marché adopté

· Les textes réglementaires régissant les TCN amendés en conséquence
· Le fonctionnement du marché des TCN rapproché aux pratiques internationales :
· La prise en charge des TCN par un dépositaire centrale finalisée

· Les caractéristiques et les conditions d’émission des TCN adaptées aux besoins des investisseurs et aux règles de marché

· Le rôle des différents intervenants clarifié et documenté
· Un système de reporting et de surveillance en temps réel par la BCT des transactions sur TCN mis en place

· La base des données relative aux TCN fonctionnelle

· L’information sur les émissions des TCN divulguée au public
· Les intervenants sur le marché monétaire de la BCT et des Banques formés sur les techniques introduites
	· Rapport de l’expertise prévue en D1

· Système d’information de la BCT

· JORT / Site web de la BCT

· Prospectus d’émission des TCN

· Publications de la BCT
· Documents récapitulatifs des activités de formation prévues 
· Documents de reporting relatif au fonctionnement du marché 


	· Validation du plan d’action

· La BCT met en œuvre l’organisation et assure les moyens nécessaires

· Disposition des partenaires à coopérer avec la BCT
· Validation et publication des projets de textes proposés


	Résultats attendus
	Indicateurs objectivement vérifiables
	Sources de vérification
	Hypothèses

	Volet E : Gestion du compte courant du Trésor

	6. Un système de gestion active de la trésorerie de l’Etat basé sur un cadre institutionnel entre le Trésor et la BCT

	· L’impact de la gestion active du compte du Trésor sur la gestion budgétaire, évalué  

· Des mécanismes administratifs et institutionnels de gestion dynamique de la trésorerie de l’Etat, identifiés

· Une convention de gestion active de la trésorerie de l’Etat, et un service level agreement « SLA » gouvernant la relation entre la BCT et le Trésor
· Une méthodologie arrêtée pour la gestion des excédents et l’évaluation de la performance de gestion 

· Documents relatifs aux prévisions des flux de recettes et de dépenses publiques pour un horizon allant jusqu’à 3 mois

	· Rapport de l’expertise prévue en E1

· Système d’information de la BCT

· JORT / Site web de la BCT

· Publications de la BCT
· Documents récapitulatifs des activités de formation prévues 

	· Disposition des partenaires à coopérer avec la BCT
· Validation des mécanismes proposés
· Signature de la convention arrêtée

· La BCT et le Trésor mettent à disposition les  moyens nécessaires


	Activités indicatives
	Moyens

(Les durées des expertises sont données à titre indicatif)
	Hypothèses

	Groupe d’activités A1 : Adoption d’un nouveau dispositif de mise en œuvre et de collatéralisation des opérations de politique monétaire
	20 semaines d’expertise
 y compris la formation (4semaines évaluation et plan(s) d’action/ 12 semaines formation action / 4 textes juridiques)  1 visite d’étude d’une semaine pour 2 groupes
	· Solution réaliste en fonction de la disponibilité des données et des effectifs

· Moyens humains, techniques et financiers nécessaires mis à la disposition par la BCT 
· Bonne association et coopération des partenaires de la BCT

	Groupe d’activités A2 : Introduction de la facilité du prêteur en dernier ressort
	8 semaines d’expertise et de formation


	

	Groupe d’activité B1 : Amélioration des prévisions de liquidité
	15semaines d’expertise (3 formation / 12 construction des modèles) 1 visite d’étude d’une semaine pour 6 cadres
	

	Groupe d’activités B2 : Suivi et analyse de la liquidité
	4 semaines d’expertise et 2 de formation 


	

	Groupe d’activités C1 : Approfondissement du marché interbancaire 
	20 semaines d’expertise y compris la formation (2 évaluation / 5 formation /13 appui aux réformes) 1 visite d’étude d’une semaine pour 4 cadres
	

	Groupe d’activités C2 : Sécurisation des transactions interbancaires et système de reporting 
	15semaines d’expertise 


	

	Groupe d’activités D1 : Organisation et fonctionnement du marché des titres de créances négociables
	18 semaines d’expertise y compris la formation (2 évaluation / 5 formation / 13 d’appui) 1 visite d’étude d’une semaine pour 4 cadres
	

	Groupe d’activités D2 : Transparence des opérations sur les TCN
	4 semaines d’expertise


	

	Groupe d’activités E1 : Conception d’une stratégie et de mécanismes de gestion du compte courant du Trésor
	6 semaines d’expertise

1 visite d’étude d’une semaine pour 4 cadres
	

	Groupe d’activités E2 : Mise en œuvre d’une méthodologie de gestion 
	8 semaines d’expertise


	


Remarque : Les textes complets peuvent être consultés au site web de la BCT (http://www.bct.gov.tn/) :

Loi n°58-90 du 19 septembre 1958 portant création et organisation de la Banque Centrale de Tunisie telle que modifiée par la loi n° 2006-26 du 15 mai 2006 et la loi n°2007-69 du 27 décembre 2007. 

Loi n°2001-65 du 10 juillet 2001, relative aux établissements de crédit, telle que modifiée et complétée par la loi  n°2006-19 du 2 mai 2006. 

Loi n°85-108 du 6 décembre 1985 portant encouragement d'organismes financiers et bancaires travaillant essentiellement avec les non-résidents. 

Loi n°2005-96 du 18 octobre 2005 relative au renforcement de la sécurité des relations financières. 

Loi n°76-18 du 21 janvier 1976, la loi n° 94-41 du 7 mars 1994 relative au commerce extérieur et leurs textes d'application.
Avis de change n° 3 du 5 octobre 1982, relatif à la définition de la notion de résidence.

Avis de change n°4 du 5 octobre 1982, relatif à l’exécution de paiements entre la Tunisie et l’étranger.

Avis de change n° 5 du 5 octobre 1982, relatif aux comptes de non-résidents.
Circulaire de la BCT n°87-47 du 23 décembre 1987, fixant les modalités d'octroi, de contrôle et de refinancement des crédits.

Circulaire aux banques n°91-21 du 22 novembre 1991 abrogeant la circulaire aux banques n°89-29 du 18 septembre 1989, fixant les conditions et modalités d’émission et de remboursement des bons du trésor.

Circulaire de la BCT aux banques n°91-24 du 17 décembre 1991 telle que modifiée par la circulaire aux banques n° 2001-04 du 16 février 2001 et la circulaire aux banques n° 2001-12 du 4 mai 2001, relative aux règles de gestion et aux normes prudentielles applicables aux banques et aux établissements financiers.

Circulaire aux établissements de crédits n°2005-09 du 14 juillet 2005 abrogeant la circulaire aux banques n°89-14 du 17 mai 1989, relative à l’organisation du marché monétaire.

Circulaire aux établissements de crédits n°2005-10 du 14 juillet 2005 relative à la tenue des comptes de certificats de dépôts et des comptes de billets de trésorerie.

Circulaire de la BCT aux IA n°2001-11 du 4 mai 2001 telle que complétée par la circulaire de la BCT aux IA n° 2007-27 du 18 décembre 2007, relative au marché des changes et instruments de couverture des risques de change et de taux.
� Une semaine d’expertise est équivalente à 5 HJ de travail





1
2
              Modernisation du cadre opérationnel de la politique monétaire à la BCT


[image: image2.png][image: image3.png]