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1.	CONT EXTE ET OBJECTIFS

Depuis l’indépendance, le système financier tu-
nisien a constitué l’un des leviers essentiels du 
développement national, soutenant l’investis-
sement, l’industrialisation et l’essor du secteur 
privé. Il a permis de financer la construction du 
pays, d’appuyer l’action de l’État et de soutenir 
les entreprises publiques comme privées, jouant 
ainsi un rôle déterminant dans la structuration du 
tissu économique tunisien. Pendant plusieurs dé-
cennies, ce modèle a contribué à stabiliser l’éco-
nomie, à accompagner la montée en capacité des 
secteurs productifs et à soutenir les politiques pu-
bliques de développement.

Ces dernières années ont été marquées par une 
évolution rapide et continue du contexte écono-
mique, social et technologique et avec l’évolution 
de la complexité économique. Les besoins de fi-
nancement se sont diversifiés, la place des actifs 
immatériels a fortement progressé, les attentes 
des PME et des jeunes entreprises ont évolué, et 
les exigences en matière d’inclusion territoriale, 
d’innovation et de durabilité sont devenues cen-
trales. Parallèlement, l’intégration croissante du 
numérique, la transition écologique et la montée 
des nouveaux modèles économiques ont profon-
dément modifié les modalités de création de va-
leur et les formes d’investissement nécessaires à 
la compétitivité.

L’architecture financière tunisienne, historique-
ment adaptée aux logiques d’investissement 
matériel et au financement classique de l’écono-
mie, peine à suivre les mutations en cours et à 
répondre à la diversité des besoins qui émergent. 
Les équilibres régionaux, générationnels et sec-
toriels se trouvent au cœur des enjeux sociétaux 
alimentés par des attentes plus fortes en matière 
d’équité, d’accès et de modernisation.

C’est pour répondre à ces enjeux et anticiper les 
transformations à venir que l’Institut Tunisien des 
Études Stratégiques (ITES) a lancé cette étude, 

dans le cadre du programme « Réforme, Synergies 
et Gouvernance » financé par l’Union européenne. 
Elle vise à accompagner la modernisation et la 
transformation du Système Financier (SF) Tuni-
sien vers un cadre rénové, cohérent et inclusif, 
capable de soutenir la compétitivité économique, 
la cohésion territoriale et la transition écologique 
et numérique du pays. L’ambition est de mettre en 
lumière les évolutions nécessaires pour renforcer 
la cohérence, l’efficacité et la résilience du finan-
cement de l’économie tunisienne, dans une pé-
riode où les besoins de transformation sont aussi 
profonds qu’urgents.

Cette étude s’inscrit dans une réflexion d’en-
semble sur l’évolution du système financier tuni-
sien et sur sa capacité à accompagner les trans-
formations économiques, sociales et territoriales 
en cours. Elle vise à éclairer les choix stratégiques 
à venir en proposant une lecture intégrée du fonc-
tionnement actuel du financement de l’économie, 
des déséquilibres qui le traversent et des leviers 
de modernisation susceptibles d’en renforcer l’ef-
ficacité et l’équité.

L’analyse met en relation l’architecture institution-
nelle du système financier, la structuration de ses 
acteurs, la dynamique des flux de financement 
et la persistance de mécanismes d’exclusion qui 
affectent une part importante du tissu productif. 
Elle permet de mettre en évidence des asymétries 
durables, liées à la taille des entreprises, à leur 
implantation territoriale, à leur maturité et à la 
nature des actifs financés, qui limitent la capacité 
du système à soutenir l’innovation, la montée en 
gamme et l’inclusion.

À partir de ces constats, l’étude projette les 
contours d’un système financier renouvelé, en 
cohérence avec les aspirations exprimées par 
les acteurs nationaux et éclairé par l’analyse de 
trajectoires internationales comparables. Cette 
projection vise à définir un cadre de référence 
commun pour la modernisation du finance-
ment de l’économie, tenant compte à la fois des 
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contraintes institutionnelles existantes et des be-
soins émergents.

Cette réflexion est enfin traduite en un cadre 
structuré de réformes et en une feuille de route 
de transformation, articulés autour de leviers 
institutionnels, opérationnels et paradigmatiques 
complémentaires. L’objectif est de favoriser une 
évolution progressive mais cohérente du système 
financier, capable de soutenir durablement la 
compétitivité économique, la cohésion territoriale 
et les transitions engagées.

Il convient toutefois de préciser la portée du pré-
sent travail. Celui-ci ne constitue ni une stratégie 
exhaustive de réforme du système financier tuni-
sien, ni un plan visant à en redéfinir l’ensemble 
des mécanismes, des institutions ou des cadres 
règlementaires. L’ambition est volontairement 
plus ciblée. Les analyses et propositions formu-
lées s’attachent prioritairement à répondre aux 
déficiences observées en matière de financement, 
telles qu’elles se traduisent par des gaps persis-
tants affectant certaines catégories d’entreprises, 
de territoires, de projets ou de types d’actifs. Dans 
cette perspective, le rapport privilégie une ap-
proche pragmatique, fondée sur des propositions 
concrètes et opérationnelles, conçues comme des 
leviers illustratifs de nouvelles manières de faire. 
Ces propositions n’ont pas vocation à épuiser le 
champ des réformes possibles, mais à constituer 
des points d’appui et des points de départ pour 
engager, de manière progressive et maîtrisée, la 
transformation souhaitée du système de finance-
ment de l’économie

2.	L E SYSTEME FINANCIER 
	ACTU EL

Le système financier tunisien s’appuie sur une ar-
chitecture institutionnelle dense, caractérisée par 
la coexistence de nombreux acteurs aux mandats 
parfois imbriqués. Malgré la solidité de ses insti-
tutions, cette complexité engendre une fragmen-

tation du pilotage et une dispersion des responsa-
bilités, limitant l’efficacité collective du système.

2.1.		U n système de pilotage et de 
		  régulation du financement 
		  articulé autour de trois niveaux

a)	 Les structures de régulation : un socle 
institutionnel solide mais segmenté

La régulation financière en Tunisie repose sur plu-
sieurs autorités spécialisées, chacune dotée d’un 
mandat propre. La Banque Centrale de Tunisie 
(BCT) assure la stabilité monétaire, encadre le 
système bancaire, supervise les établissements de 
crédit et pilote la modernisation des systèmes de 
paiement. Le Conseil du Marché Financier (CMF) 
exerce la supervision des marchés de capitaux, 
des véhicules d’investissement et des opérations 
financières. La Commission Générale des Assu-
rances (CGA) veille à la régulation prudentielle 
du secteur assurantiel, tandis que l’Autorité de 
Contrôle de la Microfinance (ACM) supervise les 
institutions de microfinance. Ce paysage régula-
toire, bien établi et doté d’une expertise éprouvée, 
demeure toutefois organisé en « silos », chaque 
entité intervenant prioritairement dans son pé-
rimètre, avec des mécanismes de coordination 
encore limités entre les différentes sphères règle-
mentaires.

b)	 Les organisations professionnelles: 
des relais essentiels mais agissant 
principalement par segment

Autour de ce dispositif régulatoire gravitent plu-
sieurs organisations professionnelles structu-
rantes, telles que le Conseil Bancaire et Finan-
cier (CBF), la Fédération Tunisienne des Sociétés 
d’Assurances (FTUSA), l’Association Profession-
nelle Tunisienne des Institutions de Microfinance 
(APTIMF), ainsi que l’Association Tunisienne des 
Investisseurs en Capital (ATIC). Ces organisa-
tions jouent un rôle important de représentation, 
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de normalisation sectorielle et de facilitation de 
dialogue avec les autorités. Elles contribuent à la 
diffusion des bonnes pratiques, à la montée en 
compétence des acteurs et au développement de 
mécanismes adaptés à chaque métier. Toutefois, 
leurs actions demeurent largement sectorielles: 
chaque profession agit prioritairement dans la 
défense et la structuration de son propre champ, 
sans que ces organisations ne jouent un rôle for-
mel dans la coordination transversale du finance-
ment de l’économie.

c)	 Les institutions publiques de pilotage 
et d’orientation stratégique des finan-
cements : une présence forte mais 
dispersée

Le pilotage stratégique du financement mobilise 
un large réseau d’institutions publiques : minis-
tères économiques et sectoriels : Caisse des Dé-
pôts et Consignations (CDC), Fonds Tunisien d’In-
vestissement (FTI), ainsi que des fonds spécialisés 
ou mécanismes publics (garantie, capital-risque 
public, cofinancement). Ces acteurs disposent 
d’outils de mobilisation des ressources et de sou-
tien aux priorités nationales. Cependant, leurs in-
terventions sont souvent portées par des mandats 
distincts, des calendriers propres et des logiques 
sectorielles, ce qui fragmente l’action publique. 
Les dispositifs d’appui ou de financement sont 
nombreux, parfois redondants, et ne s’inscrivent 
pas toujours dans une stratégie unifiée permettant 
de maximiser leur impact.

d)	 Une coordination inter-segments en-
core insuffisante, malgré des coopé-
rations internes à chaque sphère

Si des mécanismes de coordination existent à 
l’intérieur de chaque segment, par exemple entre 
banques via le CBF, entre sociétés d’assurance via 
la FTUSA, ou entre fonds via l’ATIC, les interac-
tions entre les trois niveaux du système restent 
limitées. Les régulateurs coordonnent peu leurs 
approches, les organisations professionnelles 

ne sont pas intégrées dans un cadre national de 
pilotage transversal, et les institutions publiques 
interviennent souvent en parallèle des régulations 
sectorielles, sans articulation formelle entre elles. 

Cette faible interconnexion inter-segments réduit 
la lisibilité globale du système, crée des ruptures 
dans les parcours de financement (entre banque, 
capital-investissement, microfinance, assurance, 
marchés) et limite la capacité à orienter les flux 
financiers vers les priorités économiques natio-
nales. Renforcer ces interfaces constitue donc un 
enjeu majeur pour améliorer la cohérence et l’effi-
cacité du cadre financier national.

2.2.		L es acteurs du financement : 
		  un écosystème segmenté et 
		  inégalement connecté

Le financement de l’économie tunisienne repose 
sur un ensemble d’acteurs évoluant dans des seg-
ments distincts, banques, capital-investissement, 
assurances, microfinance, et autres intervenants 
dans les chaines de financement, dont les inte-
ractions structurent les trajectoires d’accès au fi-
nancement des entreprises et des ménages. Les 
banques commerciales dominent le segment de 
l’intermédiation classique et assurent la quasi-to-
talité du financement externe, alors même que 
seulement 34% des TPME font des demandes de 
financement(1) et que la garantie moyenne exigée 
dépasse les 200 % du montant du prêt(2). Cette 
logique fondée sur les garanties réelles et l’aver-
sion au risque limite l’accès des PME, des jeunes 
entreprises et des activités immatérielles. 

À côté du secteur bancaire, les SICAR et les fonds 
d’investissements opèrent dans un segment diffé-
rent, fondé sur les fonds propres et quasi-fonds 
propres, mais leur intervention reste concentrée 
géographiquement : 74 % des opérations sont ré-
alisées dans les régions côtières(3), et la part des 
startups demeure marginale avec 1,8 % du capital 
investi en 2024(4). 

1.    Rapport de Miqyes, 2024

  2.    ECONOMICS - MENA ENTERPRISE 
SURVEY REPORT WORKING PAPERS: 

Volume 1

3.     ATIC, 2024

4.     ATIC, 2024
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Le secteur des assurances, bien qu’il mobilise une 
épargne longue importante, demeure faiblement 
relié aux besoins de financement productif, faute 
de véhicules adaptés et d’un marché obligataire 
privé décrit comme peu dynamique et illiquide. 

Les institutions de microfinance constituent un 
segment essentiel d’inclusion financière, offrant 
un accès au crédit aux TPE et ménages modestes, 
mais leurs capacités financières, le taux effectif 
global (TEG) appliqué aux emprunteurs auprès 
des institutions de microfinance en Tunisie qui a 
atteint 25,7 % à la fin de l’année 2024(5), et leur 
présence partielle dans certaines régions limitent 
leur portée(6). 

Enfin, les fintechs et prestataires de services de 
paiement, bien que porteurs de modernisation 
et de numérisation, peinent à s’intégrer aux fi-
lières financières traditionnelles. Les solutions 
fintech restent “marginales et peu intégrées aux 
chaînes de valeur”(7), avec une adoption encore 
principalement urbaine et une forte dépendance 
vis-à-vis des banques et de la BCT pour l’accès 
aux infrastructures et aux données. Sur un autre 
plan, la contribution des paiements électroniques 
reste limitée, malgré une augmentation de 30% 
en 2025 passant de 762 MDT à 990 MDT(8). De 
plus, l’adoption des services numériques demeure 
inégale géographiquement : les zones intérieures 
restent doublement pénalisées en raison du 
manque d’infrastructures digitales et de la forte 
dépendance au cash. 

Cette faible intégration s’explique notamment par 
l’absence d’un cadre d’open banking pleinement 
opérationnel, les initiatives restant ponctuelles 
et non standardisées, ainsi que par des données 
financières et transactionnelles encore largement 
silotées, limitant le développement de scoring al-
ternatif et de services numériques avancés. Mal-
gré ce potentiel, l’écosystème fintech tunisien n’a 
pas encore atteint une masse critique permettant 
une transformation structurelle du financement, 
essentiellement faute d’interopérabilité, d’accès 

aux données et d’un véritable cadre de collabora-
tion banques-fintechs.

L’ensemble de ces segments fonctionne au-
jourd’hui selon des logiques propres, avec des 
passerelles limitées entre eux. Les banques en-
tretiennent peu de liens structurés avec les fonds 
d’investissement(9); les assureurs n’interagissent 
que marginalement avec les marchés de capi-
taux(10) ; la microfinance demeure isolée du cré-
dit bancaire ; et les fintechs peinent à s’inscrire 
dans une architecture ouverte permettant le par-
tage sécurisé de données ou le développement de 
services intégrés(11). Cette segmentation entraîne 
des ruptures dans les parcours de financement: 
les entreprises qui dépassent les plafonds de la 
microfinance ne trouvent pas immédiatement des 
solutions bancaires adaptées ; celles qui sou-
haitent se développer au-delà du crédit tradition-
nel peinent à accéder au capital-investissement ; 
et les projets nécessitant un financement long ou 
hybride se heurtent à l’absence de mécanismes 
consolidés reliant assurance, marché financier et 
banques.

Ce paysage segmenté reflète un écosystème 
riche, dynamique et diversifié, mais dont les ac-
teurs évoluent trop souvent en silos plutôt qu’en 
complémentarité. Favoriser l’interconnexion entre 
segments, via un cadre de régulation convergent, 
des produits financiers passerelles, des dispositifs 
de garantie adaptés et une gouvernance plus in-
tégrée, constitue un levier essentiel pour fluidifier 
les parcours de financement, renforcer la cohé-
rence du système et maximiser son impact sur 
l’économie réelle.

2.3.		L es circuits informels et les 
		  zones d’exclusion financière

Une part significative de l’activité économique tu-
nisienne continue de se développer en marge du 
périmètre formel, illustrant la coexistence durable 
de circuits financiers parallèles et d’un système 
bancaire structuré mais encore insuffisamment in-

5.   ACM, 2025

6.   Les IMF commerciales restent 
concentrées sur les grands centred urbains. 
Les zones reculées sont essentiellement 
couvertes par les IMF associations. 

7.   Des solutions comme Flouci ou 
Konnect constitue des exemples à suivre. 

8.   Bulletin de Paiement En chiffres BCT, 
Septembre 2025

9.   Ces liens sont souvent organiques avec 
une filialisation des activités d’investisse-
ment ou de gestion de capitaux. 

10.   Dans la majorité des cas les place-
ments en obligations sont souvent détenus 
jusqu’à l’échéance pour des raisons de 
profondeur et de disponibilité de bon 
papier sur le marché. 

11.    A l’instar de la startup Flouci. 
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clusif. L’économie informelle représente entre 40 
et 45 % de l’activité économique(12)  par ailleurs 
l’INS fait ressortir un taux de 27,8%, constituant 
à la fois un espace de résilience pour les ménages 
et les micro-entrepreneurs, et une limite majeure 
à l’efficacité des politiques publiques de finance-
ment. Ce segment mobilise des flux financiers im-
portants, mais ces flux échappent aux dispositifs 
de régulation, aux mécanismes de garantie et aux 
instruments de suivi, limitant leur contribution au 
développement économique structuré(13).

L’essor des circuits informels s’explique par une 
combinaison de facteurs : faible bancarisation, 
inadéquation perçue des produits financiers tra-
ditionnels, lenteur des procédures, absence de so-
lutions adaptées aux besoins des micro-activités, 
et persistance d’une méfiance envers les institu-
tions financières. Dans certaines zones, les formes 
d’usure constituent une alternative répandue, tra-
duisant la dépendance de populations vulnérables 
à des mécanismes de financement rapides mais 
risqués. L’insuffisance de passerelles entre mi-
crofinance, banque et épargne formelle contribue 
également à l’alimentation de ces circuits paral-
lèles.

La prise en compte de cette réalité est essentielle 
dans toute réflexion sur l’évolution du cadre finan-
cier national. L’enjeu n’est pas d’opposer secteur 
formel et informel, mais de créer des mécanismes 
progressifs d’inclusion permettant de sécuriser 
les flux, de réduire la vulnérabilité économique 
et de mieux intégrer, de manière progressive, les 
acteurs informels dans le système structuré. Cela 
suppose de développer des produits financiers 
adaptés, de renforcer la proximité institutionnelle 
dans les régions les moins desservies, et de bâtir 
des instruments de transition graduelle entre les 
deux sphères. Maximiser l’intégration des circuits 
informels n’est pas seulement un impératif éco-
nomique, elle constitue également une condition 
de cohésion sociale et de montée en puissance de 
l’économie productive.

2.4.		F lux De financement : 
		  un système régionalement 
		  polarisé, fragmenté et peu 
		  orienté vers l’innovation

L’analyse des flux financiers met en évidence une 
concentration marquée des ressources, tant sur 
le plan géographique que sectoriel, au profit d’un 
nombre restreint d’acteurs. Les grandes entre-
prises situées dans les zones urbaines captent la 
majeure partie des financements confirmant une 
orientation prudente centrée sur les acteurs établis 
et fortement capitalisés(14). Sur le plan territorial, 
la polarisation est tout aussi nette : Les deux tiers 
des agences bancaires (67%) sont situées dans 
le Grand Tunis et au Centre-Est.(15), renforçant la 
dynamique négative d’exclusion financière des ré-
gions intérieures, malgré la présence de structures 
locales de microfinance. Les zones à fort potentiel 
entrepreneurial mais faiblement équipées en in-
frastructures financières peinent ainsi à attirer les 
capitaux nécessaires à leur développement.

Les flux d’investissement, publics comme privés, 
reflètent également une orientation encore limi-
tée vers les secteurs innovants et les actifs im-
matériels. Les financements sont majoritairement 
adossés à des garanties réelles ce qui pénalise 
les entreprises numériques, créatives ou tech-
nologiques, dont le modèle économique repose 
sur la propriété intellectuelle, les logiciels ou les 
données. Cette situation se retrouve dans le ca-
pital-investissement : les startups ne captent que 
1,8 % du capital investi en 2024(16), ce qui traduit 
une faible capacité du système à financer les acti-
vités à haut potentiel mais à risque élevé, pourtant 
essentielles pour la transformation économique.

Par ailleurs, l’investissement dans les startups a 
historiquement reçus peu de fonds du capital-in-
vestissement traditionnels. Ce segment n’a com-
mencé à émerger qu’à la faveur d’initiatives natio-
nales structurantes, en particulier le programme 
Startup Tunisia et la création du fonds de fonds 

12.    Etude sur l’économie informelle en 
Tunisie, PNUD 2022

13.    Dans le cadre de cette étude, aucun 
chiffre n’a pas être obtenu concernant le 

volume de financement informel dans 
le pays. 

 14.    Certaines sources non officielles re-
portent que moins de 5% des entreprises 
captent plus que 80% des financements 

formels. 

15.    BCT, 2024

16.    ATIC,2024
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ANAVA, qui ont permis de poser les premières 
bases d’un écosystème de capital-risque en Tu-
nisie. Ainsi, si la part de financement demeure 
faible, elle n’a réellement pu se développer que 
grâce à cette dynamique publique et nationale, 
sans laquelle le marché du venture capital serait 
resté embryonnaire.

Cette configuration révèle une allocation du capi-
tal où prévalent les logiques de sécurité, de sol-
vabilité et de rentabilité à court et moyen terme, 
au détriment des logiques d’innovation, d’impact 
régional (local) ou de diversification. La fluidité 
des flux est par ailleurs limitée par l’absence de 
données consolidées, la segmentation des infor-
mations entre institutions et l’insuffisance d’outils 
de suivi intégrés à l’échelle nationale. En l’absence 
de mécanismes de pilotage transversaux, les flux 
restent fragmentés, ce qui limite leur capacité à 
accompagner les transitions productives, numé-
riques et environnementales que le pays doit en-
gager.

3.	D ES GAPS DE 
	FINANC EMENTS 
	QUI  PERDURENT

Bien que le système financier tunisien ait large-
ment contribué au développement économique du 
pays depuis plusieurs décennies, ses mécanismes 
d’allocation ressources demeurent marqués par 
des déséquilibres persistants. Les PMEs, les entre-
prises jeunes, les régions intérieures et les inves-
tissements intangibles se trouvent à l’écart des cir-
cuits de financement, ce qui constitue aujourd’hui 
un frein majeur au développement des PME, à la 
croissance, à l’innovation, à l’inclusion régionale 
et orientée vers une plus grande complexité.

Ces gaps traduisent aussi des redondances struc-
turelles dans la manière dont les financements 
sont distribués, évalués et orientés. Leur persis-
tance met en lumière une tension entre les pra-
tiques héritées, centrées sur le risque perçu, les 

actifs tangibles et les acteurs établis, et les be-
soins actuels d’une économie en transformation.

3.1.		U n financement très 
		  concentré sur les grandes
		  entreprises, qui marginalise 
		  la majorité du tissu productif 

La distribution du crédit bancaire reste marquée 
par une orientation significative vers les grandes 
entreprises. Elle s’explique par un modèle de fi-
nancement historiquement structuré autour d’une 
forte aversion au risque, d’un recours quasi sys-
tématique aux sûretés réelles, d’une architecture 
prudentielle qui valorise davantage les actifs phy-
siques que les trajectoires de croissance, et d’une 
préférence structurelle pour les entreprises dispo-
sant d’historiques financiers solides et d’assises 
patrimoniales importantes. 

Cette logique exclut de facto des segments entiers: 
PME peu capitalisées, TPE, activités émergentes et 
entreprises de haute intensité immatérielle.

Les données disponibles illustrent clairement l’am-
pleur du phénomène(17) : 41,4 % des demandes de 
crédit formulées par les PME sont refusées, tan-
dis que près de la moitié d’entre elles (48,6 %) 
renoncent à solliciter un financement, anticipant 
un refus ou jugeant les procédures trop lourdes. 
Plus préoccupant encore, 60,6 % des PME ne 
disposent d’aucune ligne de crédit, confirmant 
l’ampleur des obstacles d’accès au financement 
aussi bien de l’investissement que du fonds de 
roulement.

Cette situation traduit à la fois un effet d’éviction 
massif au bénéfice des grandes entreprises et une 
tendance à l’auto-exclusion des communautés his-
toriquement mal desservies. Elle révèle aussi l’in-
suffisante capacité du système bancaire à financer 
la diversité des besoins de l’économie réelle.

17.   Migyes, 2024
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3.2.		D es fractures régionales 
		  persistantes et auto-
		  renforçantes

Les déséquilibres régionaux constituent un autre 
gap majeur. L’essentiel de l’activité bancaire reste 
concentré dans les zones côtières, où se trouvent 
67% des agences bancaires.

Cette concentration alimente un déséquilibre cu-
mulatif : les projets bancables se trouvent majori-
tairement sur le littoral, où les infrastructures fi-
nancières sont plus denses, où se concentrent les 
équipes commerciales et d’analyse de crédit, et où 
la proximité géographique facilite des décisions de 
financement plus rapides.

Inversement, les régions intérieures souffrent d’un 
déficit d’accès qui limite la structuration de pro-
jets, réduit le pipeline éligible au financement et 
entretient une dynamique de sous-investissement.

Ainsi, la région d’implantation elle-même devient 
un facteur explicatif des difficultés d’accès au fi-
nancement, avec un effet direct sur la compétiti-
vité et le potentiel de développement des régions.

3.3.		U n déficit de financement 
		  pour les jeunes entreprises 
		  et les activités émergentes

Les jeunes entreprises constituent l’un des seg-
ments les plus vulnérables du système. Malgré 
leur rôle dans la création d’emplois, l’innovation 
et la diversification du tissu entrepreneurial, elles 
demeurent marginalisées dans l’accès au finance-
ment. Les jeunes PMEs ont le taux de refus le plus 
élevé, soit 42% contre 25% pour les entreprises 
anciennes, lorsqu’elles s’adressent aux banques. 
Dans le capital-investissement, le constat est simi-
laire : les startups n’ont capté que 1,8 % du capital 
investi en 2024, un niveau très faible pour un pays 
visant une montée en gamme de son économie. 
Ce gap structurel freine directement la capacité 

du pays à stimuler les secteurs innovants, la digi-
talisation ou la transition vers une économie de la 
connaissance.

Plusieurs facteurs nourrissent cette asymétrie: 
l’absence d’antériorité bancaire, la mortalité 
élevée des jeunes entreprises, la faiblesse des 
tickets d’investissement en amorçage, le manque 
d’instruments hybrides tels que les obligations 
convertibles ou les quasi-fonds propres, un statut 
juridique souvent peu adapté, notamment la pré-
valence des SARL, ainsi que la faiblesse des méca-
nismes de protection de la propriété intellectuelle.

3.4.		U n biais systémique contre 
		  les actifs immatériels

La Tunisie est en décalage avec l’évolution mon-
diale, où la valeur des entreprises repose de 
plus en plus sur des actifs immatériels comme 
les logiciels, les données, les brevets, la marque 
ou le capital humain. Malgré l’évolution du tissu 
économique tunisien, la majorité des finance-
ments demeure orientée vers les actifs tangibles, 
construction, immobilier, usines, équipements, 
aménagements, alors que la création de valeur 
repose de plus en plus sur les actifs immatériels: 
développement d’applications, solutions numé-
riques, contenus créatifs, data, design, marques, 
propriété intellectuelle et économie de la connais-
sance. 

Cette dépendance persistante aux actifs tangibles 
se situe au cœur du décalage entre les besoins 
réels des entreprises et les pratiques de finance-
ment. Elle révèle un système de financement qui 
continue de privilégier des modèles productifs 
traditionnels, fondés sur des actifs physiques faci-
lement mobilisables en garantie et dont la valori-
sation est maîtrisée. En conséquence, les secteurs 
innovants, créatifs ou technologiques, dont la va-
leur repose avant tout sur le capital immatériel, 
la propriété intellectuelle, la capacité d’innovation 
et le développement de solutions numériques, 
demeurent en marge des circuits classiques de  
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financement. Cette faiblesse structurelle réduit 
leur capacité à se développer, à investir et à fran-
chir les étapes critiques de croissance, contri-
buant ainsi à freiner la transformation du tissu 
économique tunisien vers des activités à plus forte 
valeur ajoutée.

3.5.		L a persistance du 
		  financement du secteur 
		  informel : un signal d’alerte 
		  pour l’inclusion financière

La persistance du financement informel consti-
tue l’un des symptômes les plus révélateurs des 
limites du système financier formel en Tunisie. 
Faute d’offres adaptées, une large frange des 
ménages, des micro-activités et des très petites 
entreprises continue de contourner les canaux of-
ficiels pour se financer. Cette réalité s’inscrit dans 
un contexte où l’économie informelle représente 
27,4 %(18) du PIB et concerne 44,8 % de l’emploi, 
confirmant le poids structurel de l’informalité dans 
le tissu productif.

Les données disponibles montrent l’ampleur du 
recours à des sources non institutionnelles : 46% 
des micro-entreprises déclarent se financer de 
manière informelle, tandis que seulement 33% 
obtiennent un crédit formel(19). Plus largement, 
près de 38 % des dirigeants de PME recourent 
également au financement informel, souvent au-
près de réseaux familiaux ou amicaux, faute d’ac-
cès au crédit bancaire. Cette situation reflète di-
rectement les difficultés persistantes d’accès au 
financement formel, qui touchent environ 35 % 
des PME tunisiennes(20).

Cet état de fait fragilise les acteurs économiques 
les plus vulnérables : les entreprises opérant dans 
l’informel ne bénéficient d’aucune protection 
institutionnelle, sont plus exposées aux chocs 
économiques, ne disposent pas de mécanismes 
assurantiels et restent exclues des dispositifs de 
soutien à l’investissement ou à l’export. Sur le 

plan macro-social, cette dépendance accentue la 
précarité, entretient des formes d’emploi non dé-
clarées et prive l’État de ressources fiscales.

Le recours massif à des circuits échappant tota-
lement à la supervision financière illustre enfin 
l’urgence d’un financement plus accessible, plus 
rapide et plus lisible. Le défi central consiste à 
proposer des mécanismes capables de répondre 
aux besoins immédiats des petits acteurs éco-
nomiques, tout en les accompagnant progressi-
vement vers la formalisation. À défaut, une part 
significative de l’économie restera en marge du 
système financier, limitant la capacité du pays à 
consolider une croissance inclusive et durable.

3.6.		U n ensemble de 
		  déséquilibres qui appelle une 
		  modernisation structurelle

Les quatre gaps majeurs : entre grandes entre-
prises et PME, entre littoral et intérieur, entre 
jeunes entreprises et acteurs établis, et entre ac-
tifs matériels et actifs immatériels, constituent les 
manifestations les plus visibles d’une architecture 
financière façonnée par un cycle de développe-
ment antérieur, centré sur la croissance extensive, 
l’investissement matériel et la préservation du 
risque. Ces déséquilibres traduisent une matrice 
de financement structurée autour de paradigmes 
prudentiels en décalage par rapport aux besoins 
d’une économie en transition vers plus de com-
plexité, d’innovation et de diversité. Ces asymé-
tries ne sont pas marginales : elles traversent l’en-
semble des segments financiers. 

Les 4 gaps de financement cités ne sont pas juste 
des obstacles isolés, mais des forces qui s’au-
to-alimentent. La convergence des quatre déficits 
structurels identifiés, liés à la jeunesse de l’en-
treprise, à l’implantation géographique, à l’inno-
vation et aux investissements immatériels, ne se 
contente pas de freiner des initiatives isolées, elle 
constitue un véritable piège systémique de sous-fi-
nancement pour le tissu entrepreneurial tunisien. 

17.   Migyes, 2024

18.   Secteur informel : inclusion, transition 
& conformité, ITES 2023

19.   Enquête nationale sur l’inclusion 
financière en Tunisie, MoF, 2023

20.   Enquete BEI/UE : les défis des PME 
en Tunisie 2025, BEI, 2025
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En privant les jeunes entreprises, particulièrement 
celles des régions intérieures, des leviers indis-
pensables pour financer leur montée en gamme 
(particulièrement innovation et immatériel), le 
système actuel d’exclusion les condamne à une 
faible productivité et à une précarité financière 
chronique. 

Ce verrouillage institutionnel alimente un cercle 
vicieux délétère : l’incapacité à se financer for-
mellement pousse ces entités notamment vers 
l’économie informelle, non par opportunisme, 
mais par stratégie de survie. En retour, cette «in-

L’effet cumulatif : une barrière in-
franchissable

Le véritable danger réside dans l’effet cumulatif 
de ces défaillances. Si un seul «gap» (comme 
l’âge de l’entreprise ou le besoin de finance-
ment intangible) peut déjà rendre l’accès au 
financement difficile, la convergence de deux, 
trois, voire quatre d’entre eux sur une seule 
PME tunisienne rend l’accès aux financements 
formels statistiquement très improbable. Une 
jeune startup (Gap 1) implantée à l’intérieur 
du pays (Gap 2) et développant une solution 
numérique innovante (Gap 3/Innovation, Gap 
4/Immatériel) se retrouve confrontée à une 
matrice de risques cumulés perçus comme in-

formalisation» et l’absence d’actifs tangibles ren-
forcent la perception de risque par les bailleurs de 
fonds, verrouillant davantage l’accès au crédit et 
finit donc par justifier a posteriori la méfiance des 
banques, renforçant ainsi le blocage initial.

Ce mécanisme auto-entretenu creuse les dispari-
tés régionales et aggrave le dualisme économique, 
enfermant l’entreprise dans une trappe de sous-dé-
veloppement dont elle ne peut s’extraire seule sans 
une action urgente des politiques publiques qui 
visent à déverouiller le système de trappe.

surmontables par les institutions financières 
traditionnelles. L’empilement des critères d’ex-
clusion réduit drastiquement son profil d’éligi-
bilité, quelle que soit la qualité de son modèle 
d’affaires.

Cette situation crée une zone d’ombre où le vrai 
potentiel de croissance futur pour l’économie tuni-
sienne est systématiquement sacrifié, concentrant 
ainsi le financement sur des entreprises plus ma-
tures, établies dans les grandes agglomérations 
et opérant dans des secteurs conventionnels. 
Ce mécanisme de double ou triple peine est le 
principal moteur qui empêche les forces vives de 
l’économie tunisienne de s’épanouir et conforte de 
manière non volontaire encore une fois l’économie 
de rente.



INSTITUT TUNISIEN DES ÉTUDES STRATÉGIQUES

19

Pris ensemble, ces déséquilibres révèlent un 
système financier qui accompagne encore des 
logiques traditionnelles, et qui peine à absorber 
les dynamiques d’aujourd’hui et à préparer les be-
soins de demain. Ils montrent que les mécanismes 
actuels, bien qu’ils aient longtemps soutenu 
l’économie tunisienne, peinent à s’adapter à une 
économie cherchant à gagner en productivité, en 
innovation, en diversification sectorielle et en in-
clusion régionale. La transformation souhaitée ne 
relève pas simplement d’ajustements techniques, 
mais d’une modernisation structurelle du cadre de 
financement, visant à fluidifier les parcours, diver-
sifier les instruments, renforcer la cohérence des 
interventions publiques et encourager la prise de 
risque, sans perdre les acquis construits au fil des 
années.

C’est dans ce contexte qu’une relecture d’en-
semble du financement de l’économie a été en-
gagée. L’objectif est d’identifier les leviers per-
mettant de moderniser, diversifier et rendre plus 
équitable l’architecture financière nationale, afin 
de construire un cadre plus inclusif, plus innovant 
et mieux aligné avec les trajectoires de transfor-
mation économique, sociale et régionale de la 
Tunisie.

4.	TRAC ER L’AVENIR : 
	A SPIRATIONS ET VISION 
	 POUR UN SYSTEME 
	FINANCI ER RENOUVELE

4.1.		 Vers de nouvelles aspirations

Les transformations économiques et sociales que 
traverse la Tunisie, génèrent un ensemble d’aspi-
rations nouvelles qui redéfinissent en profondeur 
le rôle attendu du système financier. Les constats 
précédents montrent que, si les secteurs tradition-
nels conservent un rôle essentiel dans l’économie 
tunisienne, de nouvelles complexités émergent et 
redéfinissent en profondeur les attentes vis-à-vis 

du système financier. L’économie tunisienne ne 
repose plus uniquement sur les logiques qui ont 
structuré son financement durant les dernières 
décennies, investissements matériels, acteurs éta-
blis, circuits bancaires dominants, faible présence 
de l’immatériel, mais sur une dynamique marquée 
par l’innovation, la connaissance, la digitalisation 
et la demande croissante d’équité sociale et ré-
gionale. Ces évolutions appellent un système fi-
nancier plus diversifié, plus agile et plus cohérent.

Les ateliers et entretiens individuels menés auprès 
de représentants de l’écosystème de financement 
des banques, IMF, assureurs, fintechs, investis-
seurs, régulateurs, et des opérateurs non finan-
ciers, startups, organisations professionnelles et 
institutions publiques ont largement confirmé la 
nécessité d’une transformation profonde. Les ac-
teurs ont souligné l’absence de passerelles entre 
les segments : une micro-entreprise ne trouve 
pas de continuité naturelle entre microfinance et 
banque ; une PME en croissance peine à accé-
der au capital-investissement ; un projet immaté-
riel ne trouve pas d’instruments adaptés ; et les 
startups peinent à trouver les fonds nécessaires 
à leur développement. Tous convergent vers un 
même constat : le système actuel, conçu pour 
une économie matérielle et administrée, est dans 
l’incapacité à apporter des réponses aux défis de 
l’économie innovante, connectée et orientée vers 
l’avenir.

Dans ce contexte, la digitalisation en particulier 
apparaît comme un levier de transformation. Les 
ateliers ont mis en exergue le potentiel de ces 
technologies, open finance, scoring alternatif, 
paiements digitalisés, systèmes d’information in-
tégrés, pour fluidifier les parcours de financement 
et renforcer l’inclusion.

4.2.		U ne vision pour un système 
		  financier moderne

L’analyse des déséquilibres, aspirations et attentes 
exprimées par les acteurs de l’écosystème permet 
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de formuler une vision partagée et engageante 
pour le système financier tunisien.

« Le Système Financier de la Tunisie a pour 
vocation de devenir un écosystème ouvert, 
inclusif et durable, capable de mobiliser ef-
ficacement les ressources nationales et in-
ternationales pour financer la transformation 
productive, réduire les fractures sociales et ré-
gionales, et accompagner les transitions éner-
gétiques, écologique et numérique du pays. »

Cette vision, consolidée à partir des diagnostics tech-
niques, des ateliers participatifs et des entretiens in-
dividuels, constitue le socle stratégique de la moder-
nisation structurelle du système financier tunisien.

1.	A ccès universel et simplifié : offrir à chaque 
acteur économique, PME, startup, ménage ou 
professionnel, un point d’entrée fluide vers des 
financements adaptés, grâce à la digitalisation 
qui constitue un catalyseur de l’inclusion fi-
nancière, à l’interopérabilité des systèmes et 
à des procédures allégées. 

2.	I nclusion effective : intégrer les segments 
aujourd’hui exclus – PME régionales, jeunes 
entrepreneurs, femmes, travailleurs de l’infor-
mel – en développant des institutions spécia-
lisées, des produits financiers sur mesure et 
des mécanismes d’accompagnement adaptés. 

3.	É quité régionale et sectorielle : rééquilibrer 
la répartition des flux financiers en faveur des 
régions intérieures, des entreprises de taille 
intermédiaire et des secteurs émergents, via 
des fonds d’impact, des garanties différen-
ciées et une gouvernance redistributive. 

4.	I nnovation et diversité : élargir l’éventail des 
instruments financiers en valorisant les actifs 
immatériels, en développant le capital-in-
vestissement, la finance digitale, la finance 
islamique et durable, ainsi que de nouveaux 
mécanismes hybrides de partage du risque. 

5.	D urabilité et résilience : aligner les finan-
cements sur les critères ESG et les Objectifs 
de Développement Durable, en mobilisant des 

green bonds, des sukuk verts et des partena-
riats public-privé pour accompagner la transi-
tion écologique et sociale. 

5.	QU ELLES TRAJECTOIRES 
	D ’EVOLUTION ?

5.1.		T rois trajectoires possibles 

L’évolution d’un système financier peut être appré-
hendée à travers trois trajectoires majeures. Cha-
cune correspond à un niveau d’ambition différent, 
à une profondeur de transformation variable et à 
une temporalité spécifique. Ce cadre permet de 
comprendre comment un système peut évoluer 
en fonction de la nature des réformes entreprises, 
des capacités institutionnelles et de l’intensité des 
déséquilibres qu’il s’agit de corriger.

5.1.1.	 La trajectoire incrémentale : 
		  améliorer sans transformer 
		  en profondeur

Dans une logique incrémentale, l’évolution d’un 
système financier s’appuie sur des réformes gra-
duelles, limitées et essentiellement techniques. Il 
s’agit, sur la base de la même logique, d’amélio-
rer ce qui existe sans engager de transformation 
structurelle. Cette dynamique peut intégrer la 
mise à jour progressive des normes prudentielles, 
l’ajustement de certaines règles opérationnelles, 
la digitalisation partielle des processus ou en-
core l’optimisation de dispositifs publics déjà en 
place. Un tel mouvement peut aussi inclure la 
modernisation technique des infrastructures, par 
exemple, la simplification de procédures de repor-
ting, l’amélioration d’un système de paiement ou 
la révision de mécanismes de supervision. Toute-
fois, ces ajustements, même utiles, ne modifient ni 
la structure profonde du modèle de financement, 
ni ses logiques dominantes : la diversification des 
instruments reste limitée, les segments finan-
ciers demeurent peu intégrés, et la gouvernance 
conserve ses formes traditionnelles. La trajectoire 
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incrémentale améliore le fonctionnement quoti-
dien mais ne transforme pas les fondements du 
système.

5.1.2.	 La trajectoire transitionnelle : 
		  transformer progressivement par 
		  des réformes ciblées

La trajectoire transitionnelle correspond à une évo-
lution plus ambitieuse, cherchant à moderniser 
un système financier de manière progressive mais 
structurée. Elle se caractérise par une transforma-
tion ciblée des leviers essentiels : diversification 
des instruments, ouverture vers des solutions plus 
innovantes, révision graduelle des mécanismes de 
garantie, création de passerelles entre différents 
segments financiers ou encore amélioration de la 
coordination entre institutions. Dans ce type de 
trajectoire, de nouvelles formes de financement 
peuvent être introduites, tels que les fonds propres 
hybrides, les mécanismes de financement vert, 
les produits dédiés aux actifs immatériels ou les 
plateformes d’investissement à impact, sans pour 
autant bouleverser la totalité du cadre existant. 
Les dispositifs publics peuvent être réorganisés ou 
consolidés pour mieux soutenir certains segments, 
tandis que la digitalisation peut être étendue pour 
fluidifier les parcours et renforcer l’efficacité opé-
rationnelle. Cette trajectoire permet d’obtenir des 
résultats significatifs tout en préservant la stabilité 
institutionnelle, car elle repose sur une séquence 
de réformes cohérentes et maîtrisées plutôt que sur 
des ruptures brutales.

5.1.3.	 La trajectoire de rupture : 
		  refonder le modèle autour d’un 
		  nouveau paradigme

La trajectoire de rupture représente un niveau de 
transformation nettement plus intense, envisagée 
lorsque les ajustements progressifs ou transition-
nels ne permettent plus de corriger les déséquilibres 
structurels. Elle implique une refonte profonde du 
cadre financier, intégrant souvent des changements 
simultanés dans la régulation, l’allocation du capi-

tal, la gouvernance et l’organisation institutionnelle. 
Dans ce type d’évolution, les structures existantes 
peuvent être réorganisées ou fusionnées, de nou-
veaux acteurs systémiques peuvent être créés, et 
les mécanismes de financement peuvent être re-
modelés autour de logiques entièrement nouvelles. 
Par exemple, un pays peut décider d’introduire un 
cadre complet d’open finance, de donner un rôle 
central à un fonds stratégique national, de restruc-
turer l’ensemble de ses régulateurs ou de déployer 
massivement de nouveaux instruments d’investisse-
ment. Ces transformations visent à répondre à des 
besoins devenus trop complexes pour être traités 
par des réformes graduelles. Elles comportent tou-
tefois un degré de risque important : ajustements 
institutionnels lourds, transition délicate entre an-
ciens et nouveaux mécanismes, et nécessité d’une 
forte capacité d’exécution.

5.1.4.	 Dynamiques entre trajectoires : 
		  l’importance d’agir au bon 
		  moment

L’expérience comparée montre que les systèmes 
financiers évoluent rarement de manière linéaire. 
La trajectoire transitionnelle constitue souvent le 
chemin optimal : elle permet d’engager des ré-
formes de fond tout en préservant la stabilité du 
système. Toutefois, lorsque ces transformations 
ne sont pas entreprises à temps, ou lorsqu’elles 
se heurtent à des résistances internes, qu’elles 
soient institutionnelles, organisationnelles ou rè-
glementaires, les systèmes tendent à s’enfermer 
dans des logiques incrémentales qui corrigent à 
la marge sans répondre aux déséquilibres de fond. 
Cette inertie progressive finit par générer des ten-
sions : inefficiences qui s’accumulent, écarts qui 
se creusent, perte de compétitivité et fragilisation 
générale de l’écosystème. Dans ces conditions, 
les réformes finissent souvent par intervenir sous 
forme de ruptures brusques, motivées par des 
crises ou par l’accumulation de contraintes ex-
ternes. Ces ruptures, subies plutôt que choisies, 
sont généralement plus coûteuses, plus risquées 
et plus difficiles à piloter.
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D’où la nécessité d’enclencher une trajectoire 
transitionnelle au moment opportun. Lorsqu’elle 
n’est pas engagée à temps, l’incrémentalisme 
s’installe, souvent porté par l’idée que de petits 
ajustements suffiront à corriger les déséquilibres. 
Mais cette logique finit par produire l’effet in-
verse : les fragilités s’accumulent, les écarts se 
creusent, les inerties s’enracinent et les marges de 
manœuvre se réduisent progressivement. Le sys-
tème se retrouve alors dans une situation où les 
réformes graduelles ne suffisent plus, faute d’avoir 
été engagées au moment où elles pouvaient en-
core produire des transformations maîtrisées.

Dans ces contextes, les évolutions deviennent 
mécaniques : ce qui aurait pu être une transition 
ordonnée se transforme en rupture imposée, sou-
vent sous la pression d’événements externes, de 
tensions internes ou de contraintes macroécono-
miques. Les ajustements radicaux qui en résultent 
sont rarement planifiés, souvent coûteux et parfois 
déstabilisants, car ils interviennent en réaction 
plutôt qu’en anticipation.

Ainsi, la trajectoire transitionnelle ne représente 
pas seulement une option de réforme ; elle consti-
tue la condition nécessaire pour éviter les trans-
formations subies et préserver la capacité des 
institutions à piloter le changement. Le choix de 
ne pas agir au bon moment n’annule pas la trans-
formation : il en modifie simplement la forme, 
la rendant plus abrupte, plus risquée et moins 
contrôlable

5.2.		D es trajectoires 
		  d’inspiration: des pays qui 
		  ont réussi 

5.2.1. 	 Benchmark international : 
		  méthodologie et choix des pays

Le benchmark international a été réalisé selon une 
démarche en trois étapes visant à identifier des 
expériences pertinentes et transférables pour la 

Tunisie.

Premièrement, des critères d’évaluation ont été 
définis sur deux dimensions :

•	 Performance du système financier, selon 
quatre axes : efficacité, inclusivité, innovation 
et équité régionale et sectorielle ;

•	 Comparabilité avec la Tunisie, examinée à 
travers la taille et la structure économiques, 
la proximité macroéconomique, le cadre ins-
titutionnel et règlementaire, et la maturité de 
l’écosystème entrepreneurial.

Deuxièmement, un panel élargi de vingt pays a été 
constitué, regroupé en quatre catégories :

1.	 Pays pairs engagés dans des réformes (Ma-
roc, Algérie, Égypte, Jordanie) pour la compa-
raison directe et la mesure des écarts ;

2.	 Pays axés sur l’inclusion et l’équité (Kenya, 
Rwanda, Ghana, Sénégal) offrant des ensei-
gnements sur l’élargissement de l’accès et la 
réduction des déséquilibres ;

3.	 Pays émergents à trajectoire de réussite 
(Turquie, Afrique du Sud, Vietnam, Malaisie, 
Chili) présentant des réformes avancées tout 
en restant partiellement comparables ;

4.	 Pays champions de référence (Portugal, 
Grèce, Roumanie, Bulgarie, Finlande) consti-
tuant des repères pour des objectifs de long 
terme.

Enfin, sept pays de référence ont été sélectionnés 
pour l’analyse détaillée, sur la base de leur per-
formance sur au moins une dimension clé, de leur 
proximité institutionnelle et structurelle avec la 
Tunisie, et de leur pertinence stratégique en tant 
que modèles ou trajectoires inspirantes.

La sélection des sept pays retenus résulte d’un 
processus qualitatif visant à combiner compara-
bilité avec la Tunisie, expériences concrètes de 
réformes utiles à court et moyen terme, et réfé-
rences avancées pour un horizon long terme. Deux 
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pays pairs directs ont été choisis pour leur simili-
tude structurelle et leurs réformes financières : le 
Maroc (diversification des instruments financiers 
et marchés de capitaux) et l’Égypte (digitalisation 
des paiements et du secteur bancaire). Le Kenya 
sert de référence en inclusion et équité grâce à son 
modèle de mobile money et d’inclusion digitale. 
Deux économies émergentes illustrent des trajec-
toires de réussite : la Malaisie (bancarisation éle-
vée, innovation financière et soutien à l’entrepre-
neuriat) et le Chili (marchés de capitaux profonds 
et bien régulés). Enfin, deux références avancées, 
le Portugal (réformes bancaires post-crise) et la 
Finlande (inclusion universelle et innovation), 
offrent un horizon normatif pour la transformation 
à long terme du système financier tunisien.

5.2.2. 	 Des trajectoires d’inspiration

L’analyse internationale réalisée dans le cadre 
de l’étude met en évidence plusieurs trajectoires 
d’évolution financière particulièrement instruc-
tives. Ces trajectoires éclairent la manière dont dif-
férents pays ont modernisé leur système financier 
selon des logiques adaptées à leurs contraintes 
institutionnelles, à leur niveau de développement 
et à leurs priorités stratégiques. 

La valeur de ces expériences réside moins dans 
la comparaison des chiffres que dans la compré-
hension des dynamiques de transformation, de 
leur séquençage et de la cohérence des réformes 
mises en œuvre.

Le cas du Portugal illustre une transformation pro-
gressive fondée sur une série de réformes com-
plémentaires. Après la crise bancaire, le pays a 
engagé un processus d’assainissement et de mo-
dernisation de son cadre prudentiel, de ses mé-
canismes de supervision et de ses infrastructures 
financières. L’évolution du ratio de créances dou-
teuses, passé de 17 % en 2016 à environ 3 % en 
2022, témoigne d’une amélioration structurelle 
résultant d’un pilotage continu plutôt que d’une 
refonte radicale. Parallèlement, l’expansion des 

paiements numériques, illustrée par la diffusion 
croissante de solutions comme MB Way (plus de 
6 millions d’utilisateurs selon les données dispo-
nibles), contribue à renforcer l’efficacité opération-
nelle du système sans modifier ses fondements.

La Malaisie propose un autre type d’évolution, 
orientée vers la diversification des instruments fi-
nanciers et l’intégration progressive de la finance 
islamique et de l’innovation technologique. Les 
chiffres disponibles montrent un crédit privé équi-
valant à 116 % du PIB (2024) et une finance isla-
mique représentant 38 % des actifs financiers. Le 
pays a structuré cette diversification autour d’un 
cadre règlementaire harmonisé, du développe-
ment de marchés spécialisés (comme les sukuk 
verts), et de la mise en place de banques digitales 
et de systèmes de paiement instantané (DuitNow), 
utilisés par plus de 10 millions de personnes. Cette 
trajectoire illustre une modernisation séquencée, 
appuyée sur une vision de long terme et sur une 
montée en capacité progressive.

Le Chili offre une dynamique centrée sur l’insti-
tutionnalisation des marchés et l’amélioration de 
l’accès au financement par des mécanismes pu-
blics ciblés. L’adoption de la Loi Fintech en 2023 
et la mise en place d’un cadre d’open finance en 
2024 définissent un environnement propice à l’in-
novation et à la transparence. De plus, le renfor-
cement des garanties publiques, avec certaines 
lignes du FOGAPE couvrant jusqu’à 85 % des 
prêts destinés aux TPE/PME, contribue à amélio-
rer la circulation du capital tout en maîtrisant le 
risque. Cette approche, fondée sur la cohérence 
règlementaire et l’appui ciblé aux entreprises, 
constitue un exemple de transformation progres-
sive orientée vers la profondeur financière.

Dans un registre différent, le Kenya montre com-
ment l’innovation peut devenir un levier struc-
turant pour l’évolution d’un système financier. 
L’usage du mobile money y est particulièrement 
développé : 84.8 % des adultes y ont recours et le 
taux de bancarisation dépasse 90 %. L’intégration 
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du paiement mobile dans les usages quotidiens 
a permis d’élargir l’accès aux services financiers, 
d’améliorer la fluidité des transactions et d’ouvrir 
la voie à des produits de crédit ou d’épargne adap-
tés à des segments jusqu’alors sous-desservis. 
Cette trajectoire illustre la manière dont une in-
novation technologique, largement adoptée, peut 
repositionner un système financier sans transfor-
mation institutionnelle majeure.

L’Estonie suit une trajectoire structurée autour de 
la digitalisation systémique. L’identité numérique 
universelle, l’intégration des bases de données 
publiques et la dématérialisation complète des 
interactions administratives ont permis de créer 
un environnement où les services financiers bé-
néficient d’une infrastructure numérique robuste 
et cohérente. La modernisation repose ici sur la 
continuité des réformes, l’intégration des outils 
technologiques et la transparence institutionnelle, 
ce qui contribue à un écosystème financier fluide, 
automatisé et sécurisé.

Le Maroc, pour sa part, illustre une évolution 
davantage incrémentale. Les indicateurs dispo-
nibles indiquent un crédit privé à 81 % du PIB, 
une capitalisation boursière représentant 48 % 
du PIB, et un taux de bancarisation de 44 %. Ces 
données traduisent une amélioration progressive, 
portée par des réformes prudentielles, l’extension 
des services bancaires et le développement de 
produits de marché. Toutefois, la nature principa-
lement sectorielle des réformes limite leur portée 
transformative, ce qui inscrit le pays dans une dy-
namique d’évolution stabilisée mais graduelle.

Enfin, la Finlande illustre une trajectoire de ma-
turité où la cohérence institutionnelle, la digitali-
sation et l’innovation structurent un écosystème 
performant. Le pays enregistre un taux de bancari-
sation de 100 %, une digitalisation des paiements 
dépassant 98 %, et un effort de R&D supérieur 
à 3 % du PIB, soutenu par Business Finland, qui 
mobilise plus de 500 millions d’euros par an pour 
financer l’innovation et les projets stratégiques. 

L’évolution observée résulte d’un ensemble de ré-
formes coordonnées menées sur plusieurs décen-
nies plutôt que d’une transformation ponctuelle.

Dans l’ensemble, ces expériences montrent que 
les systèmes financiers qui progressent le plus 
durablement s’appuient sur des trajectoires cohé-
rentes, séquencées et alignées sur des objectifs 
clairs. Les réformes y sont intégrées dans une 
vision de long terme, les instruments évoluent 
progressivement, et la gouvernance est organisée 
de manière à soutenir l’innovation, l’inclusion et 
l’efficacité opérationnelle. Cette lecture des trajec-
toires offre un éclairage utile pour envisager les 
orientations possibles d’un système financier en 
transformation.

6.	L E CADRE DES REFORMES 
	 PROPOSE : UN 
	TRI PTYQUE STRUCTURANT 
	 POUR REFONDER LE 
	 SYSTEME FINANCIER

6.1.		 Evolutions des réformes du 
		  système financier tunisien : 
		  un récit structuré par les 
		  données

Depuis la fin des années 1980, le système financier 
tunisien avance par cycles successifs de réformes, 
souvent portées par l’urgence de stabiliser, parfois 
par la volonté de moderniser, occasionnellement 
par une intention de transformation profonde. Les 
indicateurs à dispositions retracent cette progres-
sion, faite d’améliorations tangibles mais aussi 
de limites persistantes, à l’image d’une architec-
ture financière qui s’ajuste sans se recomposer 
réellement. Au cours de cette période un certain 
nombre d’institutions/mécanismes ont vu le jour, 
on citera en particulier les banques d’investisse-
ment mixtes.
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La première phase, à partir de la fin des années 
1980, s’inscrit dans un contexte d’ajustement 
structurel. Le pays traverse une période marquée 
par des déséquilibres macroéconomiques impor-
tants, avec un taux de créances classées qui dé-
passe alors les 20 % des engagements bancaires. 
Les réformes engagées réduisent progressivement 
cette vulnérabilité. Les banques sont recapitali-
sées par étapes, le cadre prudentiel se modernise, 
le crédit se libéralise partiellement, et le leasing 
est introduit. Pourtant, derrière ces progrès, la 
structure du modèle demeure stable : les banques 
universelles restent les intermédiaires quasi exclu-
sifs, les financements à long terme restent rares, 
et la Bourse de Tunis affiche une capitalisation 
boursière inférieure à 10 % du PIB, signe d’un 
marché encore embryonnaire.

Avec l’entrée dans les années 2000, le paysage 
évolue, porté par une croissance économique 
soutenue, en moyenne 4,5 % par an sur la pé-
riode 2000–2010. Cette dynamique encourage 
une modernisation plus ambitieuse de l’arsenal 
financier : diversification des instruments, vague 
d’innovations, développement de la microfinance, 
amélioration progressive du cadre règlementaire, 
introduction de nouveaux produits de marché, ge-
nèse de la private equity et la BVMT se modernise 
et devient plus dynamiques. Mais cette montée 
en sophistication ne transforme pas le cœur du 
système. Le crédit demeure fortement concentré, 
tandis que les PME se heurtent aux contraintes de 
l’accès au financement et les régions intérieures 
continuent à souffrir d’un faible accès au finan-
cement.  

La rupture socio-politique de 2011 introduit une 
autre dynamique. Elle élargit les attentes, ouvre de 
nouveaux chantiers règlementaires et fait émerger 
des exigences plus fortes en matière de gouver-
nance et de transparence. Un effort particulier 
est porté sur les banques publiques, dont les per-
formances révèlent les fragilités accumulées. Les 
créances classées remontent à plus de 15 % en 
2014, conséquence directe de la dégradation de 

la situation économique. Parallèlement, l’endette-
ment public croît rapidement, passant de 40 % du 
PIB en 2010 à plus de 70 % en 2018, renforçant le 
lien étroit entre l’État et les banques qui absorbent 
une part croissante du risque souverain. Les dis-
positifs de soutien aux entreprises se multiplient, 
mais dans une logique d’empilement : nouveaux 
fonds, mécanismes de garantie, initiatives secto-
rielles, programmes PME. Le système se moder-
nise, mais il se fragmente autant qu’il progresse.

Les années récentes confirment cette tension 
croissante entre progrès technique et limites 
structurelles. Le financement du déficit public mo-
bilise une part importante de la liquidité bancaire 
et constitue ainsi un effet d’éviction vis à vis du 
financement du secteur privé généralement et de 
la PME particulièrement. L’exposition souveraine 
atteint plus de 20 % du total des actifs dans plu-
sieurs établissements. La capacité d’investisse-
ment du pays s’effrite : le taux d’investissement 
tombe sous les 15 % du PIB, contre 24 % au début 
des années 2000. La création nette d’entreprises 
ralentit, tandis que le financement des actifs im-
matériels, innovation, propriété intellectuelle, ca-
pital humain, reste marginal, faute d’outils adap-
tés et en l’absence de systèmes d’information 
complets permettant d’en évaluer le risque.

Dans ce paysage en mutation lente, certaines ré-
formes émergent : développement des systèmes 
de paiement numériques, mise en place de réfé-
rentiels ESG, élargissement progressif de la micro-
finance, montée de la finance durable, réflexion 
sur l’amélioration du partage de données finan-
cières. Mais ces avancées interviennent dans un 
environnement institutionnel où les incitations 
demeurent, toujours, alignées sur le modèle his-
torique : priorité au financement du court terme, 
canal dominant centré sur les banques, faible in-
termédiation de marché, gouvernance financière 
encore cloisonnée, multiplicité de dispositifs pu-
blics peu coordonnés.

C’est cette accumulation progressive, plus que 
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l’absence de réformes, qui explique les asymétries 
persistantes : les entreprises établies captent une 
part disproportionnée du crédit, les jeunes struc-
tures peinent à émerger, les régions intérieures 
restent sous-financées et les actifs immatériels ne 
trouvent pas leur place dans les pratiques ban-
caires. Les réformes successives ont amélioré des 
segments du système, mais sans parvenir à en 
transformer les fondations. Les marges d’ajuste-
ment qui avaient permis de prolonger le modèle, 
liquidité, capitalisation, financement de l’Etat, 
s’amenuisent, rendant visibles les tensions accu-
mulées.

Le système financier tunisien arrive ainsi dans 
une phase asymptotique où l’incrémentalisme 
montre ses limites. Les besoins d’une économie 
plus numérique, plus verte, plus fondée sur la 
connaissance dépassent désormais les possibili-
tés offertes par les instruments hérités des décen-
nies précédentes. Les données institutionnelles 
convergent : la modernisation technique ne suffit 
plus ; une recomposition des règles, des incita-
tions et des institutions devient nécessaire pour 
aligner le financement aux besoins des transfor-
mations profondes de l’économie tunisienne.

L’analyse des réformes passées et des dynamiques 
récentes du système financier tunisien met en évi-
dence un constat central : les ajustements progres-
sifs ont permis d’améliorer la stabilité, moderniser 
certains instruments et accompagner les transfor-
mations économiques, mais ils n’ont jamais suffi à 
transformer en profondeur l’architecture du finan-
cement. Les réformes plus ambitieuses, menées 
par vagues successives, ont contribué à redéfinir 
des segments clés du système, sans pour autant 
produire une convergence institutionnelle capable 
d’orienter durablement le capital vers les besoins 
stratégiques du pays.

Le système financier tunisien se trouve dans une 
zone de tension particulière : il est toutefois suffi-
samment mature pour porter des transformations 
structurantes, mais encore trop contraint pour ab-

sorber un choc de refonte radicale. Les banques 
demeurent au centre de l’intermédiation, les mar-
chés de capitaux restent peu profonds, les dispo-
sitifs publics sont dispersés, et la gouvernance des 
données financières est encore en construction. 
Dans le même temps, l’économie réclame des ins-
truments nouveaux, financement de l’innovation, 
soutien aux actifs immatériels, mécanismes de 
partage de risques, information financière conso-
lidée, que les dispositifs existants ne peuvent pas 
fournir seuls. Cette situation plaide pour un che-
min qui évite à la fois la prudence excessive et la 
rupture brutale : une trajectoire hybride qui com-
bine amélioration des dispositifs existants, trans-
formations institutionnelles ciblées et introduction 
progressive d’éléments de rupture.

Cette trajectoire se dessine de manière natu-
relle lorsque l’on observe les dynamiques déjà 
à l’œuvre dans le système. Les banques moder-
nisent leurs outils, mais butent sur la structure de 
leurs bilans et sur la concentration du risque sou-
verain. Les marchés commencent à se diversifier, 
mais restent insuffisants pour porter les besoins 
de long terme. La fintech émerge, mais son poten-
tiel demeure limité tant que les règles de partage 
de données et la gouvernance numérique ne sont 
pas consolidées. Les fonds publics se multiplient, 
mais leur efficacité reste entravée par l’absence 
d’un cadre cohérent d’intervention et d’évaluation.

Une trajectoire hybride consiste précisément à ar-
ticuler ces forces dispersées pour les transformer 
en leviers complémentaires plutôt qu’en initiatives 
parallèles.

Dans un tel schéma, l’incrémentalisme conserve 
son utilité : il permet d’améliorer la qualité des ou-
tils, de renforcer les mécanismes prudentiels, de 
moderniser la supervision, de bâtir des infrastruc-
tures numériques et de consolider la solidité des 
institutions existantes. Il crée les conditions de 
confiance nécessaires pour réduire les vulnérabili-
tés macrofinancières et stabiliser l’environnement 
dans lequel les agents économiques opèrent. 
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Cette amélioration progressive est indispensable, 
mais elle ne peut constituer le cœur de la straté-
gie. Car les asymétries identifiées dans le diagnos-
tic, entre grandes et petites entreprises, littoral et 
intérieur, jeunes structures et acteurs établis, ac-
tifs tangibles et immatériels, ne se résorbent pas 
avec des outils améliorés. Elles nécessitent des 
transformations plus profondes, ciblant les règles, 
les incitations et la gouvernance de l’allocation du 
capital.

C’est là que la dimension transformative de la tra-
jectoire hybride devient essentielle. Elle suppose 
une réorganisation des rôles au sein du système: 
clarification des mandats, rationalisation des 
dispositifs publics, meilleure articulation entre 
banques, marchés et acteurs non bancaires, in-
tégration progressive des données financières au 
cœur de l’analyse du risque et modernisation des 
référentiels prudentiels. Ces transformations ne 
remplacent pas les institutions existantes : elles 
les prolongent, les complètent et les réorientent 
progressivement vers un système plus diversifié et 
plus aligné avec les besoins de l’économie réelle.

Enfin, l’hybridation inclut une part de rupture, 
mais une rupture séquencée, compatible avec 
les capacités du système. Elle concerne principa-
lement les domaines où le modèle actuel atteint 
ses limites : le financement de l’innovation, l’éva-
luation du risque immatériel, la consolidation des 
données, la planification d’investissements de 
long terme, la structuration des mécanismes de 
partage de risques. Sur ces sujets, les dispositifs 
historiques ne suffisent plus. Il devient nécessaire 
d’introduire des outils nouveaux, plateformes 
d’information, mécanismes publics-privés de co-
financement, référentiels sectoriels, architectures 
d’interopérabilité, qui ne prolongent pas le modèle 
existant mais en redessinent certains fondements.

Ainsi, le choix d’une trajectoire hybride ne relève 
pas d’un compromis, mais d’une stratégie assu-
mée : s’appuyer sur les améliorations des forces 
du modèle actuel, transformer les institutions là où 

c’est nécessaire, et ouvrir des espaces de rupture 
dans les domaines où les pratiques héritées ne 
peuvent plus répondre aux besoins d’une écono-
mie en mutation profonde. Cette approche permet 
d’aligner la vitesse de la réforme sur la capacité 
réelle du système, tout en orientant les ressources 
vers des objectifs de transformation, productivité, 
innovation, inclusion territoriale, transition numé-
rique et écologique, qui définissent les besoins 
financiers de la Tunisie pour la décennie à venir.

6.2.		L e cadre des réformes 
		  proposé

Le cadre des réformes proposé s’articule autour 
de trois dimensions complémentaires, structu-
relle, fonctionnelle et paradigmatique, qui, en-
semble, dessinent une architecture cohérente et 
progressive de transformation. Cette structuration 
traduit la manière dont les différents blocages 
identifiés, institutionnels, opérationnels, culturels, 
s’imbriquent et se renforcent mutuellement. Pour 
y répondre, il ne s’agit plus seulement de corriger 
des dispositifs, mais de repenser graduellement 
les couches profondes du système financier afin 
de créer un environnement capable de soutenir les 
ambitions économiques du pays. Les trois piliers 
forment ainsi la matrice d’une transformation or-
donnée, où chaque dimension prépare et soutient 
la suivante.

La première dimension, structurelle, intervient 
au niveau le plus fondamental : celui de l’ossature 
institutionnelle. Au fil du temps, l’accumulation 
de structures, l’éparpillement des responsabilités 
et la superposition de mandats ont créé un pay-
sage dense mais fragmenté. Les dispositifs pu-
blics se sont multipliés sans toujours converger, 
les mécanismes de pilotage se sont dispersés et 
les systèmes d’information se sont développés de 
manière parallèle, souvent sans interopérabilité. 
Cette fragmentation réduit la lisibilité des poli-
tiques publiques, affaiblit la cohérence des inter-
ventions financières et limite la capacité du pays à 
piloter une stratégie de financement à long terme. 
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La transformation structurelle vise précisément à 
reconstruire cette cohérence. Elle passe par une 
clarification des mandats, une réorganisation 
des chaînes de décision, une modernisation de 
la régulation, une plus grande transparence dans 
l’action publique et une consolidation des plate-
formes d’information financière. Ce pilier structu-
rel n’a pas vocation à bouleverser immédiatement 
les instruments du système ; il a pour ambition 
de créer un socle institutionnel stable, capable de 
supporter la mise en œuvre des transformations 
futures. Il porte l’idée que sans une architecture 
claire, aucun instrument, aussi pertinent soit-il, ne 
peut produire pleinement son effet.

La deuxième dimension, fonctionnelle, in-
tervient sur un autre registre : celui des méca-
nismes concrets de financement et de l’efficacité 
opérationnelle du système. Le modèle tunisien a 
longtemps reposé sur une intermédiation centrée 
sur les banques et sur une logique d’outils homo-
gènes. Si ce modèle a permis de soutenir la crois-
sance dans certaines phases, il atteint aujourd’hui 
ses limites : il peine à irriguer les régions, à finan-
cer les PME, à soutenir l’innovation, à accompa-
gner les secteurs émergents ou à valoriser l’im-
matériel.  La transformation fonctionnelle consiste 
alors à élargir la palette des instruments, à mo-
derniser les processus, à diversifier les circuits et 
à renforcer les mécanismes de partage du risque. 
Elle implique la montée en puissance de nouveaux 
outils de marché, l’adaptation des dispositifs de 
garantie, l’amélioration des services d’accompa-
gnement, l’intégration de la fintech, la mise en 
place de solutions numériques mieux articulées 
et le développement de modes de financement 
plus proches des besoins réels des entreprises et 
des régions. Ce pilier transforme directement les 
pratiques : il modifie la manière dont l’économie 
accède aux ressources, dont le risque est évalué 
et dont les acteurs interagissent. Il ne remet pas 
en cause le rôle central des institutions existantes; 
il les outille pour répondre à des demandes plus 
diverses et à une économie plus complexe.

La troisième dimension, paradigmatique, opère 
à un niveau plus profond encore : celui des repré-
sentations, des comportements et de la culture fi-
nancière. Un système peut disposer d’institutions 
bien organisées et d’instruments modernes, et 
pourtant rester entravé par des attitudes éculées 
qui freinent la prise de risque, limitent l’innova-
tion ou privilégient la sécurité au détriment de la 
création de valeur. La transformation paradigma-
tique vise à faire évoluer cette culture. Elle intro-
duit une nouvelle manière de concevoir le rôle de 
la finance : une finance qui valorise l’immatériel, 
qui intègre la durabilité comme horizon straté-
gique, qui adopte une lecture plus prospective du 
risque et qui fait de l’information un actif essen-
tiel. Elle encourage l’émergence de mécanismes 
de confiance, l’acceptation d’une plus grande di-
versité de projets, une meilleure compréhension 
des logiques d’innovation et une relation plus 
fluide entre les acteurs publics et privés. Ce pilier 
ouvre la voie à des pratiques de financement plus 
contemporaines, capables de soutenir la transi-
tion écologique, l’économie de la connaissance, 
la transformation numérique et l’émergence de 
nouveaux secteurs. Il ne s’agit pas seulement de 
moderniser, il s’agit d’adopter une manière re-
nouvelée de penser la finance, l’investissement et 
l’impact.

Ce triptyque structurel, fonctionnel et para-
digmatique forme un ensemble indissociable:  
La dimension structurelle stabilise et organise. 
La dimension fonctionnelle modernise et élargit. 
La dimension paradigmatique donne un 
sens et une direction à la transformation.  
C’est en articulant ces trois couches que le 
système financier peut engager une transition 
ordonnée, progressive mais déterminante : 
une évolution qui respecte les équilibres exis-
tants mais ouvre véritablement la voie à un 
modèle plus cohérent, plus innovant et plus 
orienté vers les besoins réels de l’économie.
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7.1.		T  ransformation structurelle

7.1.1.		 Objectif et rationalité

Le système financier tunisien repose sur un en-
semble d’institutions solides, mais dont les man-
dats, les interactions et les instruments manquent 
aujourd’hui de cohérence.

Au fil des années, la multiplication des acteurs pu-
blics, des dispositifs d’appui et des cadres règle-
mentaires a abouti à une architecture dense mais 
fragmentée, où les responsabilités se chevauchent 
et où la coordination reste limitée. Cette fragmen-
tation réduit l’efficacité de l’action publique, af-
faiblit la capacité de pilotage du financement de 
l’économie et freine la confiance entre les institu-
tions financières, les entreprises et les citoyens.

Le pilier structurel de la transformation vise à cor-
riger ces déséquilibres institutionnels et à poser 
les bases d’un système mieux coordonné, plus li-
sible et plus responsable.

L’objectif n’est pas de créer de nouvelles struc-
tures, mais de rendre l’existant plus cohérent et 
plus transparent, afin que la gouvernance finan-
cière serve pleinement les objectifs de développe-
ment économique, d’équité régionale et d’inclu-
sion.

Ce pilier constitue ainsi le socle de la réforme glo-
bale : il crée les conditions nécessaires à la di-
versification des instruments (pilier fonctionnel) et 
à l’évolution des pratiques et des comportements 
(pilier paradigmatique).

Ce premier pilier poursuit trois objectifs priori-
taires :

-	 Assurer une gouvernance cohérente et lisible 
du financement de l’économie, à travers une 
meilleure articulation entre les régulateurs, les 
banques publiques et les dispositifs d’appui ;

-	 Moderniser la régulation en l’orientant vers la 
transparence, la donnée et la redevabilité, afin 
de renforcer la confiance et la crédibilité du 
système financier ;

7.	QU ELLE FEUILLE DE ROUTE POUR UNE VISION D’UN SYSTEME 	
	FINANCI ER    RENOUVELE ?
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-	 Instaurer une capacité de planification et 
d’évaluation stratégique, pour aligner les po-
litiques financières sur les priorités écono-
miques, sociales et régionales du pays.

7.1.2.	 Axes de la transformation 
		  structurelle

La transformation structurelle du système finan-
cier repose sur deux leviers complémentaires : la 
gouvernance et la régulation. 

L’objectif est de construire un cadre institution-
nel cohérent, transparent et orienté vers la per-
formance, où les responsabilités sont clairement 
définies, les décisions mieux coordonnées, et la 
régulation devient un véritable outil de confiance 
et d’efficacité collective.

•	 Axe 1.1 : gouvernance et refonte du 
pilotage de financement

La gouvernance du système financier tunisien 
reste marquée par une fragmentation institution-
nelle et une faible coordination stratégique. Les 
dispositifs publics d’appui, les banques à capitaux 
publics, les organismes de garantie et les autori-
tés de régulation interviennent souvent selon des 
logiques parallèles, sans cadre intégré de pilotage 
ni mécanisme commun d’évaluation. Cette disper-
sion affaiblit la cohérence d’ensemble, dilue les 
responsabilités et limite la capacité du système 
à orienter efficacement les ressources financières 
vers les priorités économiques, sociales et régio-
nales du pays.

L’objectif de cet axe est de bâtir une gouvernance 
intégrée et lisible du financement, articulant les 
dimensions : institutionnelle, informationnelle et 
régionale.

Les comparaisons internationales confirment la 
pertinence de cette approche : plusieurs pays 
(Maroc, Portugal, Malaisie, Finlande) ont renfor-
cé la cohérence et l’efficacité de leurs politiques 

financières en créant des instances de pilotage 
interinstitutionnelles, dotées d’outils d’analyse et 
de suivi nationaux, capables d’aligner la régula-
tion et les flux de financement sur les priorités de 
développement.

Cet axe comporte cinq initiatives : 

1.	C réation d’un Conseil national de coordi-
nation du financement (CNCF)

Objectifs : 

- 	 Instaurer un pilotage unifié des politiques de 
financement ;  

- 	 Réduire les chevauchements institutionnels ; 
- 	 Créer un espace permanent de dialogue pu-

blic-privé. 

Détails : 

Le CNCF serait une structure de gouvernance 
interinstitutionnelle rassemblant la BCT, le CMF, 
l’ACM, le CGA, ministère des Finances, autres 
parties prenantes. Il aurait pour mission d’assurer 
la cohérence entre les politiques de financement, 
d’investissement et de régulation, et de piloter la 
stratégie nationale de financement du développe-
ment. 

2.	C larification des mandats et des rôles ins-
titutionnels

Objectifs : 

- 	 Optimiser l’efficacité des institutions publiques ;  
- 	 Réduire les zones de chevauchement et les 

mandats flous ;  
- 	 Mettre chaque acteur face à ses objectifs me-

surables. 

Détails : 

Cette initiative vise à revoir les textes fondateurs et 
les missions des institutions financières publiques 
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afin de mieux répartir les rôles : financement di-
rect, garantie, capital patient, développement ré-
gional. Un audit institutionnel et juridique serait 
réalisé pour clarifier les périmètres et éviter les 
doublons. 

3.	 Mise en place d’un tableau de bord natio-
nal du financement de l’économie

Objectifs : 

- 	 Renforcer la transparence et la redevabilité du 
système de financement ;  

- 	 Appuyer la planification stratégique et le pilo-
tage par la donnée. 

Détails : 

Créer un outil statistique et analytique intégré, ali-
menté par la BCT, le CMF, l’ACM, la CGA, le minis-
tère des Finances, et autres parties prenantes. Ce 
tableau de bord suivra en temps réel les crédits, 
les garanties, les investissements et les flux régio-
naux. Il permettra d’identifier les déséquilibres et 
d’appuyer la décision publique. 

4.	I ntégration de la dimension régionale dans 
le pilotage financier

Objectifs : 

- 	 Territorialiser la politique de financement ;  
- 	 Réduire les inégalités régionales d’accès au 

crédit ;  
- 	 Promouvoir les initiatives régionales de  

finance inclusive. 

Détails : 

Instituer un suivi régional des flux de financement 
et un dialogue territorial annuel entre institutions 
financières, autorités régionales et entreprises. 
Les données issues du tableau de bord seront 
déclinées par gouvernorat, pour orienter les res-
sources vers les zones à déficit structurel. 

5.	D éfinir un mécanisme de suivi et d’évalua-
tion de tous les fonds existants

Objectifs :

- 	 Améliorer la transparence et la redevabilité 
des fonds publics ; 

- 	 Harmoniser les critères de performance et 
d’impact ; 

- 	 Optimiser l’allocation des ressources en rédui-
sant les redondances ; 

- 	 Renforcer la visibilité pour les investisseurs et 
partenaires internationaux. 

Détails : 

Mettre en place un dispositif national de suivi et 
d’évaluation couvrant l’ensemble des fonds pu-
blics et parapublics de financement. 

•	 Axe 1.2 : Refonder la régulation sur 
la transparence, la donnée et la 
redevabilité

L’efficacité du système financier repose autant sur 
la solidité de ses institutions que sur la qualité, 
la circulation et la gouvernance de l’information 
financière. Or, la régulation actuelle demeure cen-
trée sur la conformité et la surveillance pruden-
tielle, sans mécanismes de partage de données, 
d’interopérabilité ni de redevabilité publique(21). 
Cette fragmentation informationnelle entretient 
les asymétries entre acteurs, freine l’innovation 
et affaiblit la capacité collective à piloter les po-
litiques de financement sur la base d’évidences.

L’objectif de cet axe est de moderniser la régulation 
financière pour en faire un levier de confiance, de 
performance et d’innovation. Il s’agit de construire 
une architecture cohérente fondée sur la donnée 
et la transparence. 

Les benchmarks internationaux (Royaume-Uni, 
Finlande, Maroc, Malaisie, Singapour) montrent 
que les systèmes financiers les plus performants 

21.     La BCT vient d’engager, en 2025, un 
projet de réformes concernant la gouver-
nance des données au sein des banques.
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sont ceux qui ont fait évoluer leur régulation vers 
une logique “data-driven”, combinant supervision 
basée sur le risque, publication d’indicateurs pu-
blics et responsabilisation des institutions vis-à-vis 
de leurs impacts économiques et sociaux.

Cet axe se décline en cinq initiatives :

1.	C réation d’une infrastructure nationale de 
données financières interconnectée 

Objectifs :

- 	 Centraliser et harmoniser les données finan-
cières ; 

- 	 Permettre un pilotage intégré et en temps réel ; 
- 	 Favoriser la transparence et la prise de déci-

sion fondée sur la donnée.  

Détails : 

Mettre en place une plateforme nationale inté-
grant les bases de données de la BCT, du CMF, de 
l’ACM, de la CGA, et du ministère des Finances. 
Cette infrastructure permettra l’interopérabilité 
des informations financières, la traçabilité des flux 
et l’accès sécurisé à la donnée pour les régula-
teurs, décideurs et acteurs économiques.  

2.	 Mettre en œuvre un “cadre de gouver-
nance de la donnée financière” 

Objectifs :

- 	 Assurer la fiabilité, la sécurité et l’interopérabi-
lité des données financières ;   

- 	 Encadrer les usages publics et privés de la don-
née ;   

- 	 Renforcer la gouvernance de l’information fi-
nancière.  

Détails : 

Élaborer un référentiel national régissant la col-
lecte, la gestion, la qualité, la sécurité et l’usage 

de la donnée financière. Ce cadre définirait les 
responsabilités institutionnelles, les droits d’ac-
cès, la standardisation et les règles de partage 
entre institutions.  

3.	D éveloppement d’un tableau de bord pu-
blic du financement et de la durabilité 

Objectifs :

- 	 Rendre compte régulièrement de la structure 
du financement ;   

- 	 Valoriser la transparence financière et la res-
ponsabilité publique.  

Détails : 

Créer un tableau de bord en ligne, mis à jour tri-
mestriellement, présentant les données conso-
lidées sur le financement des entreprises, la 
répartition régionale, la durabilité (ESG) et la 
performance économique. Accessible au public, il 
renforcerait la transparence et la confiance.  

4.	I ntégrer les indicateurs de transparence et 
de performance financière au sein de l’Ob-
servatoire de l’inclusion financière 

Objectifs : 

- 	 Élargir la portée de l’observatoire existant ;   
- 	 Suivre les performances ESG et de transpa-

rence ; 
- 	 Appuyer la planification stratégique nationale.  

Détails : 

Étendre le mandat de l’Observatoire de l’inclusion 
financière pour y intégrer des indicateurs liés à la 
performance, à la durabilité et à la transparence 
du financement. Ces données permettraient de 
suivre les progrès du système financier au-delà de 
la seule inclusion bancaire.  
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5.	 Encadrer l’Open Finance et les échanges 
de données 

Objectifs : 

- 	 Favoriser l’innovation et la compétitivité des 
acteurs financiers ;   

- 	 Renforcer la protection et la souveraineté des 
données ;   

- 	 Créer un environnement propice à la finance 
digitale et inclusive.

Détails : 

Mettre en place un cadre règlementaire pour 
l’Open Finance, garantissant la portabilité et 
l’échange sécurisé des données financières entre 
banques, fintechs, assurances et acteurs tiers. Ce 
cadre viserait à protéger les consommateurs tout 
en stimulant l’innovation.  

7.2.		T ransformation fonctionnelle

7.2.1.	 Objectifs et rationalité

La transformation fonctionnelle vise à moderniser 
les instruments, les mécanismes et les circuits par 
lesquels le capital circule dans l’économie. Elle 
agit sur les pratiques concrètes d’allocation des 
ressources, afin d’élargir l’accès au financement, 
de diversifier les sources de liquidité et de renfor-
cer l’efficacité du système. C’est elle qui rend la 
réforme visible, mesurable et concrète.

La transformation fonctionnelle cherche à repen-
ser les logiques dominantes des chaines de va-
leurs de financement, en construisant un système 
plus diversifié, plus équitable et plus durable. Son 
objectif est d’élargir l’éventail des instruments dis-
ponibles, de renforcer la capacité du système à 
absorber le risque et de permettre un financement 
plus fluide de la productivité, de l’innovation et de 
la transition écologique. Elle traduit également le 
passage d’une logique de guichet à une logique 
d’écosystème, dans laquelle banques, fonds, mar-

chés, fintechs et dispositifs publics coopèrent plu-
tôt que d’agir de manière isolée.

Cette transformation poursuit trois objectifs ma-
jeurs :

•	 Diversifier les sources et instruments de finan-
cement afin de réduire la dépendance exces-
sive au crédit bancaire et d’ouvrir la voie à des 
solutions mieux calibrées pour la croissance, 
l’innovation et la montée en compétitivité des 
entreprises ;

•	 Renforcer la soutenabilité, l’équité et la régio-
nalisation des flux financiers, en alignant les 
financements publics et privés sur les priorités 
nationales, notamment la transition écolo-
gique, l’inclusion sociale et le développement 
régional ;

•	 Intégrer l’immatériel et la connaissance 
comme leviers centraux de création de va-
leur, en finançant non seulement les actifs 
physiques, mais aussi la recherche, la tech-
nologie, la propriété intellectuelle, les compé-
tences et la créativité.

7.2.2.	 Les axes de la transformation 
		  fonctionnelle

•	 Axe 2.1 :  Diversifier les instruments 
et les circuits de financement de 
l’économie réelle

La concentration du financement sur le crédit ban-
caire traditionnel freine l’investissement productif, 
limite la prise de risque et entrave l’émergence 
de nouveaux acteurs économiques. Pour accom-
pagner la transformation du tissu productif, le 
système financier tunisien doit élargir son champ 
d’action en mobilisant l’ensemble des canaux 
alternatifs : marchés de capitaux, capital-inves-
tissement, financement participatif, financement 
responsable et éthique, fintechs, innovation nu-
mérique et mécanismes de refinancement spécia-
lisés.
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L’objectif de cet axe est de rénover et d’enrichir 
l’offre d’instruments afin de mieux répondre à 
la diversité des besoins des entreprises, notam-
ment des PME, des startups, des institutions de 
microfinance et des acteurs régionaux. Il s’agit 
de construire un écosystème capable d’absor-
ber le risque et de mutualiser les ressources, de 
connecter les différentes sources de financement, 
banques, fonds, plateformes et marchés, et de sti-
muler l’innovation financière au sein d’un cadre 
sécurisé, efficace et inclusif.

Les initiatives proposées, mini-bonds, titrisation 
PME, refonte du crowdfunding, sandbox fintech, 
création de fonds sectoriels, TuniPay, réforme de 
la BFPME et refinancement des IMF, matérialisent 
cette volonté de bâtir un système financier plus 
diversifié, plus fluide et plus équitable. 

Cet axe se décline en 10 initiatives :

1.	 Mettre en place un cadre pour les “mi-
ni-bonds” et la dette privée PME 

Objectifs : 

- 	 Diversifier les sources de financement des PME ; 
- 	 Réduire la dépendance au crédit bancaire ;  
- 	 Stimuler le marché local de la dette privée. 

Détails : 

Élaborer un cadre règlementaire simplifié per-
mettant aux PME et ETI de lever des capitaux 
via des émissions de “mini-obligations” sur des 
plateformes agréées. Ces titres offriraient un fi-
nancement complémentaire au crédit bancaire, 
notamment pour les entreprises à croissance 
rapide. 

2.	D évelopper un mécanisme national de 
titrisation et de refinancement des porte-
feuilles PME 

Objectifs : 

- 	 Libérer de nouvelles capacités de financement ;
- 	 Mutualiser et transférer le risque PME ; 
- 	 Créer un marché secondaire pour les actifs PME. 

Détails : 

Créer un véhicule national de titrisation, adossé 
aux portefeuilles de prêts PME des banques et 
institutions de microfinance. Ce mécanisme per-
mettrait de refinancer les acteurs de premier rang, 
tout en partageant le risque avec le marché. 

3.	R efonte du cadre du crowdfunding et du 
crowdlending 

Objectifs :

- 	 Dynamiser les plateformes de financement 
participatif ;  

- 	 Encourager l’investissement citoyen et de la 
diaspora ; 

- 	 Accélérer le financement des jeunes entre-
prises et projets verts. 

Détails : 

Mettre à jour le cadre règlementaire existant (dé-
cret 2022) pour simplifier les agréments, élargir 
les plafonds de collecte, et renforcer les passe-
relles avec les banques et les investisseurs institu-
tionnels. Inclure un volet “green” et un “diaspora”. 

4.	D éployer un programme national “Fintech 
& Open Finance Sandbox” 

Objectifs :

- 	 Stimuler l’innovation financière ;  
- 	 Accélérer la digitalisation et l’interopérabilité ; 
- 	 Favoriser les partenariats banques–fintechs. 
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Détails :

Lancer un programme conjoint BCT–CMF–ACM-
CGA-Finances permettant aux fintechs de tester 
des solutions innovantes dans un cadre règlemen-
taire sécurisé : paiement numérique, scoring alter-
natif, crédit digital, open data

5.	F avoriser la création de fonds sectoriels 
thématiques et régionaux (numérique, 
agriculture, industries créatives) 

Objectif :

- 	 Répondre aux besoins spécifiques de chaque 
secteur ;  

- 	 Développer des pôles régionaux de finance-
ment ;  

- 	 Attirer des capitaux privés vers des théma-
tiques à impact. 

Détails :

Structurer des fonds d’investissement ciblés sur 
des secteurs stratégiques et des régions à poten-
tiel. Ces fonds pourraient être cofinancés par la 
CDC, le FTI, des investisseurs privés et des institu-
tions internationales. 

6.	C réer une plateforme TuniPay 

Objectifs :

- 	 Moderniser les paiements et réduire le cash ;  
- 	 Intégrer les acteurs non bancaires ;  
- 	 Accélérer la numérisation du financement. 

Détails :

Développer une plateforme nationale de paiement 
numérique interopérable, connectée aux banques, 
microfinances et opérateurs télécoms, afin de 
fluidifier les transactions et renforcer l’inclusion 
financière. 

7.	I ntégrer dans le marché alternatif les star-
tups et PME innovantes 

Objectifs :

- 	 Ouvrir l’accès des startups au financement par 
le marché ;  

- 	 Développer la culture boursière et la liquidité.
 
Détails :

Élargir le périmètre du marché alternatif de la 
Bourse de Tunis pour y inclure les entreprises 
technologiques et innovantes, avec des exigences 
de cotation allégées et un accompagnement spé-
cifique. 

8.	R efonte de la BFPME avec un mandat de 
méso-finance 

Objectifs :

- 	 Couvrir le maillon manquant du financement ;  
- 	 Appuyer les entreprises de taille intermédiaire. 

Détails :

Redéfinir le mandat de la Banque de Financement 
des PME pour qu’elle intervienne sur le segment 
de la “méso-finance”, entre la microfinance et la 
banque commerciale. Elle agirait en partenariat 
avec les banques et les fonds régionaux. 

9.	C réation d’un mécanisme de refinance-
ment des IMF (institutions de microfi-
nance)

Objectifs :

- 	 Renforcer la viabilité du secteur de la microfi-
nance ;  

- 	 Réduire les taux appliqués aux bénéficiaires ;  
- 	 Promouvoir une inclusion financière durable. 
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Détails :

Mettre en place une facilité de refinancement, 
destinée aux institutions de microfinance, pour 
réduire leur coût de ressources et améliorer leur 
liquidité. 

10.	Elargir le catalogue de placement des as-
surances  

Objectifs : 

-	 Mobiliser l’épargne longue au service de l’éco-
nomie réelle ; 

-	 Diversifier les sources de financement des 
PME et projets durables ; 

-	 Aligner les investissements des assurances 
avec les priorités nationales (transition, inno-
vation, régionalisation).

Détails :

Modifier le cadre règlementaire des placements 
des compagnies d’assurance afin d’élargir leur ca-
pacité d’investissement vers la dette privée PME, 
les fonds d’infrastructure et fonds verts, les mi-
ni-bonds, les fonds régionaux, les obligations du-
rables (ESG, sociales, vertes).

•	 Axe 2.2 :  Développer la finance du-
rable, inclusive et territorialisée

La transition vers un modèle de croissance durable 
impose de réorienter le système financier tunisien 
vers la résilience économique, sociale et environ-
nementale. Jusqu’à présent, la finance verte et in-
clusive demeure fragmentée, portée par des initia-
tives isolées sans cadre cohérent ni mécanismes 
incitatifs structurés. Pourtant, la Tunisie dispose 
de bases solides : une taxonomie nationale en 
cours d’élaboration, des fonds publics sectoriels, 
et une infrastructure de marché susceptible d’ac-
cueillir de nouveaux instruments à impact.

L’engagement envers une finance responsable et 

équitable se décline dans les deux dimensions 
l’une fonctionnelle et l’autre paradigmatique(22). 
L’objectif de cet axe de transformation fonction-
nelle est de faire de la finance durable un levier de 
transformation du modèle de développement, en 
mobilisant des instruments adaptés à la transition 
écologique, à l’inclusion sociale et à l’équité régio-
nale. Il s’agit de doter le pays d’un cadre normatif 
et opérationnel complet pour la finance durable, 
incluant taxonomie, gouvernance et reporting, et 
de développer des mécanismes de financement 
ainsi que des garanties verts capables de soutenir 
les investissements à impact et d’ancrer la dura-
bilité au cœur des décisions financières.et de ter-
ritorialiser la finance, en orientant les ressources 
vers les régions à fort besoin d’adaptation, de rési-
lience et de transformation.

Les initiatives proposées traduisent une approche 
fonctionnelle et inclusive. Elles visent à canaliser 
l’épargne, à partager le risque et à financer la du-
rabilité, tout en réduisant les fractures régionales 
et en facilitant l’accès à l’investissement pour les 
projets innovants.

Cet axe se déploie en cinq initiatives :

1.	F inaliser, harmoniser et opérationnaliser 
la taxonomie nationale de la finance du-
rable 

Objectifs :

- 	 Disposer d’un cadre national de référence 
pour la finance durable ;  

- 	 Aligner les flux financiers sur les priorités cli-
matiques et sociales ; 

- 	 Faciliter la transparence et la comparabilité 
des investissements. 

Détails :

Finaliser le projet de taxonomie en cours en y 
intégrant les dimensions sociale et régionale, et 
assurer sa mise en œuvre par les banques, as-22.  Voir infra pour la dimension para-

digmatique. 
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sureurs et fonds d’investissement. La taxonomie 
servirait de référentiel commun pour classifier les 
activités économiques selon leur contribution à la 
durabilité. 

2.	É tendre et transformer le Fonds de Tran-
sition Énergétique (FTE) en Fonds national 
de transition écologique et sociale (FNTES) 

Objectifs : 

- 	 Mobiliser les ressources publiques et privées 
pour la transition ;  

- 	 Soutenir la création d’emplois verts et soli-
daires.  

Détails :

Repositionner le FTE pour en faire un fonds sou-
verain catalyseur finançant des projets à impact 
écologique, social et territorial. Le fonds sou-
tiendrait la décarbonation, l’économie circulaire, 
l’inclusion énergétique et la résilience des régions 
intérieures. 

3.	 Mettre en place un mécanisme de “Green 
Guarantee Facility” 

Objectifs :

- 	 Réduire le risque perçu des investissements 
durables ;  

- 	 Encourager les institutions financières à finan-
cer les projets verts. 

Détails :

Créer un mécanisme de garantie dédié aux projets 
verts et aux investissements durables, porté par 
la SOTUGAR ou une entité ad hoc, permettant de 
couvrir partiellement le risque des prêts et obliga-
tions vertes. 

4.	 Mettre en place un marché national des 
“Green Sukuk” et obligations vertes sou-
veraines 

Objectifs :

- 	 Diversifier les sources de financement de la 
transition ;  

- 	 Attirer les investisseurs institutionnels et inter-
nationaux ; 

 - 	 Positionner la Tunisie comme place régionale 
de la finance islamique durable. 

Détails :

Créer un marché spécifique pour les obligations 
vertes et les “Green Sukuk” souverains, aligné sur 
la taxonomie nationale et les standards interna-
tionaux. Ce marché permettrait de mobiliser des 
financements longs pour la transition écologique 
et les infrastructures durables. 

5.	T ransformation du FTI en fonds de fonds à 
impact, catalyseur des fonds thématiques 
et régionaux 

Objectifs :

- 	 Soutenir le développement des fonds régio-
naux et thématiques ;  

- 	 Encourager le cofinancement public–privé ; 
- 	 Promouvoir l’investissement à impact mesu-

rable. 

Détails :

Transformer le FTI en fonds de fonds à impact, 
investissant dans des fonds sectoriels (innovation, 
agriculture, numérique, culture) et régionaux. Ce 
rôle de catalyseur renforcerait la liquidité et la ca-
pacité d’investissement du marché. 
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•	 Axe 2.3 : Intégrer pleinement l’imma-
tériel et la connaissance dans la 
finance

Le modèle de financement tunisien demeure lar-
gement centré sur les actifs tangibles, terrains, 
bâtiments, machines, considérés comme les seuls 
gages de solvabilité. Cette approche patrimoniale 
n’épouse pas l’évolution des nouvelles complexi-
tés économiques fondées sur la créativité, la 
technologie, la connaissance et la data. Les en-
treprises innovantes, les startups, les structures 
culturelles ou les acteurs de la l’économie du 
savoir rencontrent ainsi des difficultés d’accès au 
financement, faute de reconnaissance de la valeur 
de leurs actifs immatériels.

L’objectif de cet axe est d’ancrer l’immatériel au 
cœur du système financier tunisien, en créant les 
outils, les cadres et les incitations nécessaires 
pour financer la recherche, l’innovation, la pro-
priété intellectuelle, les compétences et la créati-
vité. Il s’agit de faire évoluer la culture du risque et 
la conception de la valeur vers une logique fondée 
sur le potentiel, la trajectoire et la contribution à 
la transformation économique.

Cet axe constitue un levier essentiel pour réduire 
le gap tangible/immatériel, favoriser l’émergence 
d’une économie à haute valeur ajoutée et soutenir 
les nouveaux modèles d’affaires portés par la tran-
sition numérique et écologique.

Il se décline en cinq initiatives : 

1.	C réer un Fonds national de financement de 
l’immatériel et de l’innovation (FNFII) 

Objectifs :

- 	 Financer les projets à forte intensité immaté-
rielle ;  

- 	 Soutenir la valorisation économique de la re-
cherche et des brevets ; 

- 	 Stimuler l’innovation dans les PME et startups. 

Détails :

Mettre en place un fonds public–privé dédié au 
financement des actifs immatériels (R&D, proprié-
té intellectuelle, capital humain, numérique). Ce 
fonds interviendrait sous forme de capital patient, 
de prêts participatifs ou de garanties, en appui 
aux entreprises innovantes et aux institutions de 
recherche.

2.	É laborer une grille nationale d’évaluation 
et de valorisation des actifs immatériels 

Objectifs :

- 	 Reconnaître l’immatériel comme actif écono-
mique ;  

- 	 Améliorer l’accès au financement pour les en-
treprises innovantes ;  

- 	 Standardiser l’évaluation immatérielle dans 
les pratiques financières. 

Détails :

Développer, sous la coordination du CNCF une 
méthodologie nationale pour mesurer et valoriser 
les actifs immatériels (marque, savoir-faire, R&D, 
logiciels, données). Cette grille serait utilisée par 
les banques, investisseurs et auditeurs pour éva-
luer la solvabilité ou le potentiel d’une entreprise. 

3.	C réer un dispositif d’assurance-innovation 
et de partage du risque 

Objectifs :

- Mutualiser le risque lié à l’innovation ; 
- Inciter les acteurs financiers à investir dans les 
projets non collatéralisés ;  
- Soutenir l’entrepreneuriat technologique.

Détails :

Mettre en place un mécanisme d’assurance pu-
blique–privée permettant de couvrir partiellement 
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le risque d’échec des projets innovants, notam-
ment pour les startups technologiques. Ce dispo-
sitif réduirait le risque perçu par les investisseurs 
et stimulerait l’investissement dans les projets im-
matériels à haut potentiel. 

4.	 Mettre en place un label “Finance de la 
connaissance responsable” 

Objectifs :

- 	 Promouvoir une finance orientée vers la 
connaissance et l’humain ;

- 	 Encourager les institutions à financer l’éduca-
tion, la recherche et l’innovation sociale.

Détails : 

Créer un label national attribué aux institutions fi-
nancières et investisseurs soutenant la recherche, 
l’éducation, la formation et les industries créa-
tives. Ce label valoriserait les acteurs engagés 
dans la finance du savoir et favoriserait la recon-
naissance publique des bonnes pratiques. 

5.	 Elaborer une loi sur les garanties immaté-
rielles    

Objectifs :

- 	 Élargir l’accès au financement pour les en-
treprises innovantes dépourvues d’actifs tan-
gibles ; 

- 	 Accélérer l’investissement dans la R&D, le nu-
mérique et les industries créatives ; 

- 	 Réduire les exigences de collatéral classique ;
- 	 Moderniser le cadre juridique de la finance 

tunisienne en l’alignant sur l’économie de la 
connaissance. 

Détails :

Adopter une loi permettant la reconnaissance juri-
dique et financière des actifs immatériels comme 
garanties acceptables dans les opérations de crédit. 

7.3.		T ransformation 
		  paradigmatique : faire 
		  évoluer la culture financière 
		  et les comportements

7.3.1.	 Objectif et rationalité

Le système financier tunisien reste marqué par 
une culture prudente, hiérarchique et administra-
tive, héritée d’un modèle centré sur la conformité 
plutôt que sur l’innovation, et sur la protection 
du capital plutôt que sur sa mobilisation. Cette 
culture ralentit la digitalisation, limite l’adoption 
des pratiques de durabilité et freine l’émergence 
d’une vision plus stratégique de la gestion du 
risque.

La transformation paradigmatique vise ainsi à re-
nouveler la manière dont les acteurs perçoivent la 
finance et s’y engagent. Elle repose sur trois le-
viers complémentaires qui, ensemble, réorientent 
les représentations, modifient les comportements 
et inscrivent la transformation financière dans une 
logique de long terme.

– 	 la digitalisation, pour ancrer une culture de 
la donnée partagée, de l’interopérabilité et de 
l’innovation responsable ; 

– 	 la durabilité, pour faire de l’impact environne-
mental et social un principe stratégique et non 
un segment spécialisé ; 

– 	 la culture du risque, pour passer d’une logique 
défensive et restrictive à une approche d’ap-
prentissage, d’anticipation et de création de 
valeur.

Ce pilier constitue ainsi la dimension la plus pro-
fonde de la réforme : il modifie les représentations 
collectives, aligne les comportements sur les nou-
velles priorités et inscrit la transformation dans la 
durée.

En réorientant la manière de penser la don-
née, l’impact et le risque, la transformation  
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paradigmatique constitue la dimension la plus 
profonde et la plus structurante de la réforme. Elle 
façonne un système financier où la transparence, 
la durabilité et l’innovation deviennent des réflexes 
collectifs plutôt que des injonctions externes. 

7.3.2.	 Axes de la transformation 
		  paradigmatique

•	 Axe 3.1 :  Accélérer la digitalisation 
et l’interopérabilité

Malgré les progrès réalisés, paiements électro-
niques, dématérialisation des procédures, inter-
connexion progressive de certaines institutions, 
l’écosystème reste marqué par une fragmentation 
de l’information et une interopérabilité limitée. 
Ces limites freinent la fluidité des opérations, ra-
lentissent les innovations et créent des coûts d’ac-
cès élevés pour les usagers.

L’objectif de cet axe est d’instaurer une infrastruc-
ture numérique intégrée capable de simplifier les 
démarches, d’automatiser la conformité via l’e-
KYC, de renforcer la confiance par l’identifiant 
financier unique et d’ouvrir l’écosystème aux inno-
vations financières responsables. La digitalisation 
entraîne ainsi un changement culturel profond : 
elle réoriente les pratiques quotidiennes, ancre 
une logique d’ouverture et fait évoluer les repré-
sentations de ce que doit être un système finan-
cier moderne, inclusif et performant.

Cet axe est organisé en sept initiatives : 

1.	A doption de l’e-KYC (Know Your Customer 
électronique)

Objectifs :

- 	 Simplifier l’accès aux services financiers ;  
- 	 Réduire les coûts de conformité ; 
- 	 Accélérer l’inclusion financière et la digitalisa-

tion des paiements. 

Détails :

Mettre en place un système national d’identifi-
cation numérique des clients financiers (e-KYC) 
interopérable entre les banques, opérateurs de 
mobile money et autorités de supervision. L’outil 
s’appuierait sur des identités digitales sécurisées 
et un registre centralisé conforme aux standards 
AML/CFT. 

2.	F avoriser l’interopérabilité financière (API: 
Application Programming Interface com-
munes entre banques, CDC, CMF, BCT, SO-
TUGAR) 

Objectifs :

- 	 Faciliter la circulation sécurisée des données 
financières ; 

- 	 Stimuler la concurrence et l’innovation ; 
- 	 Améliorer la supervision macroprudentielle. 

Détails :

Créer un cadre d’interopérabilité entre institutions 
financières via des interfaces de programmation 
(API) standardisées, facilitant le partage de don-
nées, la supervision en temps réel et les innova-
tions de services (open finance). 

3.	D évelopper un identifiant financier unique 
pour les entreprises (interconnecté avec le 
RNE) 

Objectifs :

- 	 Simplifier les démarches administratives ;  
- 	 Renforcer la traçabilité et la confiance dans les 

relations financières ;  
- 	 Améliorer le suivi des risques et des politiques 

publiques. 

Détails :

Créer un identifiant financier unique (IFU) attribué 
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à chaque entreprise, interconnecté au Registre 
National des Entreprises (RNE). Cet identifiant 
centraliserait les données de financement, de ga-
ranties, de paiements et de conformité, facilitant 
le suivi et la transparence. 

4.	 Mettre en place un “Programme national 
d’inclusion digitale financière” 

Objectifs :

- 	 Promouvoir l’inclusion et l’usage des services 
digitaux ;  

- 	 Réduire les inégalités régionales et sociales ;  
- 	 Accélérer la transition vers une économie sans 

numéraire. 

Détails :

Lancer un programme national coordonné par 
la BCT, et le MTCI (ministère chargé des NTIC) 
et la CDC, visant à promouvoir la digitalisation 
des paiements, l’éducation financière numérique 
et l’intégration des populations non bancarisées 
(femmes, jeunes, ruraux). 

5.	L ancer un “FinTech Innovation Lab” mul-
ti-institutions 

Objectifs :

- 	 Accélérer la digitalisation et l’innovation finan-
cière ; 

- 	 Renforcer la collaboration public–privé ;  
- 	 Positionner la Tunisie comme hub régional des 

fintechs. 

Détails :

Créer un laboratoire national d’innovation finan-
cière rassemblant régulateurs (BCT, CMF), opéra-
teurs publics et acteurs privés (banques, fintechs, 
universités) pour tester de nouveaux produits, mo-
dèles et standards numériques en environnement 
contrôlé. 

6.	D éfinir un cadre règlementaire qui encadre 
l’activité innovation Lab

Objectifs :

- 	 Sécuriser l’expérimentation des produits fi-
nanciers innovants ; 

- 	 Encourager la collaboration régulateurs–fin-
techs–banques ; 

- 	 Accélérer l’adoption de technologies émer-
gentes (IA, open finance, tokenisation). 

Détails :

Élaborer un cadre règlementaire commun à la 
BCT, au CMF et aux opérateurs publics, définis-
sant les modalités, les responsabilités des acteurs, 
les règles de protection des données, les critères 
de sortie et l’interopérabilité avec les API natio-
nales ainsi que la gouvernance des données.

7.	D éfinir un programme de sensibilisation et 
renforcement de la confiance dans les ser-
vices financiers digitaux   

Objectifs :

-	 Réduire la méfiance vis-à-vis des services digi-
taux ; 

-	 Accroître l’usage effectif des paiements élec-
troniques ; 

-	 Améliorer la littératie financière numérique ; 
-	 Réduire les inégalités régionales, sociales et 

générationnelles.

Détails :

Lancer un programme national incluant des cam-
pagnes d’éducation financière numérique, des 
ateliers dans les régions rurales et auprès des 
femmes et jeunes, la promotion des paiements 
digitaux, des incitations à la digitalisation (réduc-
tions de frais, TVA réduite sur transactions électro-
niques) et des mécanismes de protection contre la 
fraude et les cyber risques.
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•	 Axe 3.2 :  Intégrer la durabilité et la 
finance verte au cœur du système

La dimension finance responsable et équitable 
est appréhendée dans cette stratégie sous une 
dimension fonctionnelles et paradigmatique à la 
fois. L’objectif de cet axe de transformation pa-
radigmatique est de placer la durabilité au cœur 
des décisions financières. La Charte nationale de 
finance durable, l’essor des compétences ESG, 
l’intégration de la durabilité dans la régulation 
prudentielle et l’introduction d’un label vert ins-
tallent progressivement une logique d’engagement 
partagé. En diffusant ces référentiels, cet axe mo-
difie les critères de performance : l’impact social 
et environnemental devient aussi déterminant que 
la rentabilité financière ; les comportements se ré-
orientent vers des pratiques plus responsables ; et 
la finance passe d’un simple canal à un véritable 
moteur actif de transition. La durabilité devient 
ainsi une valeur intégrée, changeant la manière 
d’évaluer, de prioriser et d’investir.

Cet axe se décline en cinq initiatives :

1.	A dopter une “Charte nationale de la fi-
nance durable” 

Objectifs :

- 	 Créer un cadre de référence partagé pour la 
finance durable ;  

- 	 Mobiliser les acteurs autour d’objectifs com-
muns ; 

- 	 Renforcer la crédibilité du positionnement tu-
nisien sur la finance responsable. 

Détails :

Élaborer et adopter une charte nationale enga-
geant l’ensemble des acteurs du système financier 
(banques, assurances, institutions publiques, in-
vestisseurs, régulateurs) à intégrer les principes 
de durabilité, d’équité et de transparence dans 
leurs politiques et pratiques. La charte servirait de 

cadre d’engagement volontaire, complémentaire à 
la taxonomie verte. 

2.	L ancer un programme national de forma-
tion à la finance durable et climatique 
(CBF – IFBT – CEFIC) 

Objectifs :

- 	 Renforcer les compétences en matière de fi-
nance durable ;  

- 	 Former une nouvelle génération de cadres fi-
nanciers conscients des enjeux ESG et clima-
tiques.

Détails :

Développer un programme national de formation 
destiné aux professionnels de la finance, aux en-
treprises et aux administrations, axé sur la finance 
verte, l’investissement responsable et l’évaluation 
du risque climatique. Ce programme serait porté 
conjointement par le CBF, l’IFBT et le CEFIC. 

3.	I ntégrer les critères ESG et climatiques 
dans la régulation prudentielle et les réfé-
rentiels d’investissement 

Objectifs :

- 	 Aligner la régulation sur les objectifs de dura-
bilité ;  

- 	 Favoriser une gestion proactive des risques cli-
matiques et sociaux ;

- 	 Orienter les flux de capitaux vers des projets 
responsables. 

Détails :

Introduire des obligations de prise en compte des 
critères environnementaux, sociaux et de gouver-
nance dans les cadres prudentiels des banques, 
sociétés financières, assureurs et fonds d’in-
vestissement. Les régulateurs (BCT, CMF, CGA, 
ACM) adapteraient leurs référentiels de gestion 
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des risques pour intégrer le risque climatique et 
social. 

4.	L ancer un “Forum annuel de la finance 
verte et inclusive” (BCT – MoF) 

Objectifs :

- 	 Créer un espace de dialogue et de coopération ;  
- 	 Diffuser la culture de la durabilité financière ; 
- 	 Renforcer la visibilité internationale du pays. 

Détails :

Organiser un forum annuel réunissant institutions 
publiques, régulateurs, investisseurs, banques, 
assurances et société civile pour partager les ex-
périences, valoriser les initiatives et suivre les pro-
grès de la finance durable et inclusive en Tunisie. 

5.	L ancer un label “Finance verte et respon-
sable” 

•	 Axe 3.3 :  R  éorienter la culture du 
risque et de la performance

La culture du risque au sein du système financier 
tunisien demeure principalement orientée vers la 
préservation du capital, la valorisation des garan-
ties matérielles et la limitation de l’exposition aux 
profils jugés incertains. Cette approche, essentiel-
lement défensive, restreint l’accès au financement 
pour les jeunes entreprises, les projets innovants 
et les régions à fort potentiel mais insuffisamment 
intégrées dans les circuits traditionnels. Elle en-
tretient ainsi une perception du risque principale-
ment comme facteur de vulnérabilité, plutôt que 
comme paramètre à analyser, maîtriser et intégrer 
dans une dynamique de développement.

Cet axe vise à instaurer une culture du risque mo-
dernisée, fondée sur l’exploitation systématique 
de la donnée, la mutualisation des informations 
et le renforcement de la coordination interinstitu-
tionnelle. La mise en place d’outils structurants, 

notamment des activités de rating(23), un Credit 
Information Hub interopérable et un dispositif na-
tional de dérisquage, permettrait d’améliorer la 
qualité de l’évaluation, de réduire les asymétries 
d’information et de favoriser une prise en charge 
collective des risques associés à l’innovation et 
aux actifs immatériels.

Cet axe est déployé à travers trois initiatives : 

1.	C réer une “Société nationale d’information 
et de scoring de crédit”

Objectifs :

- 	 Améliorer la qualité de l’évaluation du risque ;  
- 	 Étendre l’accès au financement pour les PME 

et ménages ;  
- 	 Soutenir la stabilité financière par une gestion 

du risque mieux informée. 

Détails :

Établir une entité nationale publique–privée char-
gée de collecter, consolider et analyser les don-
nées de crédit des entreprises, ménages et insti-
tutions. La société produirait des scores de risque 
standardisés pour améliorer la transparence, ré-
duire les asymétries d’information et faciliter la 
bancabilité des PME. 
 
2.	 Mettre en place un “Credit Information  

Hub” interinstitutionnel 

Objectifs :

- 	 Faciliter la circulation de l’information finan-
cière ;  

- 	 Accroître la précision des analyses de risque ;  
- 	 Soutenir la supervision macroprudentielle et 

la politique de crédit. 

Détails :

Créer une plateforme centralisée d’échange 

23.     Malgré l’émergence de quelques 
initiatives du secteur privé (Maghreb rating 
et tout récemment PBR), le rating de crédit 
demeure limité en scope et en adoption.  
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d’informations entre les institutions financières 
(banques, IMF, sociétés de leasing, fintechs, CDC, 
FTI, BCT). Le hub permettrait de consolider les 
historiques de crédit, les garanties, les données 
fiscales et les indicateurs de performance secto-
rielle. 

3.	D évelopper un “Mécanisme national de 
dérisquage” pour les PME et secteurs stra-
tégiques

Objectifs :

- 	 Réduire la perception de risque sur les PME et 
projets d’innovation ;  

- 	 Encourager les institutions financières à finan-
cer les segments risqués mais porteurs ; 

- 	 Promouvoir la diversification du portefeuille de 
crédit. 

Détails :

Mettre en place un dispositif national de dérisquage 
combinant fonds de garantie, assurance-crédit, et 
syndication du risque. Ce mécanisme couvrirait 
les secteurs innovants, exportateurs ou à forte va-
leur ajoutée régionale.  

8.		CONDUIT  E DE LA 
		TRAN  SFORMATION : UN 
		  ESPACE D’ANIMATION 
		  POUR DONNER 
		CO  HÉRENCE ET ÉLAN

8.1.		L ogique et justification

La transformation du système financier tunisien 
engage une pluralité d’acteurs – régulateurs, 
banques publiques, fonds spécialisés, disposi-
tifs de garantie, institutions d’appui, opérateurs 
numériques, investisseurs privés, chacun por-
teur de responsabilités légitimes, mais rarement 
articulées entre elles. Si chaque institution peut 

progresser sur son propre terrain, aucune ne dis-
pose seule de la capacité à garantir la cohérence 
globale de la réforme, ni à en porter l’ambition 
systémique.

Plutôt qu’un organe de contrôle ou un centre déci-
sionnel formel, cet espace constitue un dispositif 
d’animation. Il agit comme une infrastructure im-
matérielle, indispensable pour que les initiatives 
avancent de manière cohérente et convergent 
vers les objectifs de la transformation, quelles que 
soient les temporalités, les contraintes ou les ca-
pacités des acteurs impliqués.

8.2.		O rganisation de l’espace 
		  d’animation

L’espace d’animation assure une fonction transver-
sale visant à garantir la cohérence et la continuité 
du processus de transformation. Sans assurer di-
rectement la conduite opérationnelle, il appuie les 
institutions porteuses des initiatives de réforme. Il 
contribue à maintenir la cohérence d’ensemble et 
à faciliter la mise en œuvre des transformations. 
Par ailleurs, il soutient un dispositif d’apprentis-
sage collectif en assurant la circulation régulière 
et le partage de l’information.

Cet espace d’animation se déploie comme une 
organisation agile et transversale, qui fonctionne 
par strates complémentaires d’échanges et de sui-
vi partagés. Il s’organise autour de trois compo-
santes complémentaires :

1.	U ne strate stratégique de convergence

Cette première strate s’organise en comité d’ali-
gnement stratégique qui réunit périodiquement les 
acteurs principaux du financement dans un cadre 
d’échange structuré visant à sécuriser les arbi-
trages et à harmoniser les calendriers de mise en 
œuvre. Il apporte une vision intégrée du processus 
de transformation, en identifiant les interactions 
entre les initiatives et en veillant à la cohérence 
des décisions. Il s’assure que les actions engagées 
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restent en phase avec la trajectoire définie et que 
leur mise en œuvre avance de manière maîtrisée 
et continue.

2.	D es groupes techniques thématiques

La deuxième strate est technique. Elle a pour rôle 
d’assurer la conception opérationnelle des ré-
formes, de structurer les chantiers et de garantir 
la qualité de leur mise en œuvre. Elle s’organise 
autour de groupes techniques thématiques qui 
réunissent les institutions porteuses d’initiatives 
autour de sujets communs. Ces groupes offrent 
un cadre organisé pour assurer la cohérence des 
travaux et traiter les questions opérationnelles de 
manière structurée, afin d’éviter les redondances 
et les frictions.

3.	U ne cellule d’appui et de suivi

Cette strate d’appui et de support vise à assurer 
la lisibilité et le partage de la dynamique de trans-
formation. La cellule d’appui et de suivi constitue 
le support opérationnel de l’espace d’animation. 
Elle assure la collecte des informations auprès des 
institutions, la production des tableaux de bord et 
la synchronisation des calendriers. Son rôle est 
également de garantir une circulation efficace et 
continue de l’information entre les acteurs.

Une plateforme numérique de suivi appuierait 
l’ensemble en centralisant les données, en per-
mettant de visualiser les avancées et en facilitant 
les échanges. L’organisation reste légère, adap-
table et en capacité d’évoluer en fonction des be-
soins du processus de transformation. 
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Think tank Tunisien d’envergure par ses aires de recherches diversifiées, 
l’ITES traite les questions stratégiques sur le devenir du pays dans leurs mul-
tiples dimensions. Instrument d’aide à la décision publique, il se positionne 
de manière singulière au niveau national au cœur des enjeux politiques, éco-
nomiques et sociaux du pays.

Les travaux de l’Institut visent à mettre l’accent sur les politiques publiques 
de demain afin de faciliter la prise de décisions en matière de réforme de fond 
qu’appelle le processus démocratique dans lequel notre pays s’est engagé.

Espace de réflexion pluridisciplinaire, forum d’échange et de débat, l’ITES 
tend vers une influence globale dédiée au développement, à la coopération 
ainsi qu’à la promotion d’un engagement actif de la Tunisie sur la scène na-
tionale et internationale.
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