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ERIC NG (Economiste):

«Les conséquences d’une
politique monétaire laxiste»

Le ministre des Finances
a reconnu que la roupie a
accusé une dépréciation de
40% depuis 2014. Llendette-
ment du pays est estimé a Rs
418 milliards et la Year-on-
Year Inflation est déja a deux
chiffres. A-t-on I les ingré-
dients d’un pays au bord du
précipice ?

Ceest sar que les indicateurs
économiques se détériorent. La
Year-onYear Inflation a dépas-
sé les deux chiffres en mars,
soit 10,6%. Comme le disait un
ancien président de la Banque
centrale allemande, linflation,
Cest comme la pate dentifrice, une fois quelle
est sortie du tube, il est i de Iy faire

importations, ce qui nest pas le
cas pour le Sri Lanka. Ils nont
méme plus de papier pour les can-
didats qui prennent part a des
examens.

Quelles actions prendre
done pour éviter que Fécono.
mie du pays n'aille & la dérive
comme au Sri Lanka ?

Nous devons mettre bean
coup dor nos finances
publiques pour contrer une dété.
rioration continue de la dette pu-
blique. Nous avons eu deux rap-
ports qui viennent de sortir : ceux
duPAC et de TAudit, qui en disent
long sur étatdes inances publiques a Maurice 1
parla: y mettre de Tordre ; lutter

rentrer. Je crois que nous payons aujourd'hui les
conséquences d'une politique monétaire laxiste, et
surtout dune politique qui consiste a créer de la
monnaie ; a puiser dans les réserves dela Banque
de Maurice, soit Rs 60 milliards comme un don au
gouvernement.

Diriez-vous donc que le pays est au bord
du précipice, financiérement parlant ?

Nous sommes dans une situation extréme-
ment difficile avec une inflation en hausse et une
dette trés dlevée - la dette du secteur privé, elle,
va dépasser les 100% du PIB. Avec la guerre en
Ukraine, nous risquons de faire face 4 des pénu-
ries alimentaires au niveau mondial. Quant au

contre les gaspillages ; réduire les coits.

Crest quelque chose qu'on ressasse depuis
des années sans quaucun meilleur résultat
ne soit apporté...

Comme chaque année, il y a un budget qui ar-
o Tocrins o e th e taed
faire lobjet d'un examen de performance. Dans le
passé, avant 2015, le budget était basé sur le Per-
formance Budget. 11 y avait des Key Performance
Indicators au sein de chaque ministére. Chacun
devait montrer que les indicateurs sétaient amé-
liorés. Par exemple, au niveau de IEducation,
est-ce que le taux de réussite a augmenté et dans
dautres ministéres, est-ce quils ont pu apporter

tourisme, nous pas
la barre dun million cette année. Il se pourrait
que les dépenses par touriste diminuent du fait
que le pouvoir dachat en baisse. Je ne crois pas
que nous puissons réaliser un taux de croissance
de 7-8% cette année. Pour étre optimiste, je pen-
cherais davantage pour 5% contre 4.0% lan der-
nier.

Le pouvoir d’achat des Mauriciens subit
un violent coup. Que doit-on craindre avec
une éniéme dépréciation de la roupie ?

La roupie continue de se déprécier ! Le dollar a
dépassé Rs 45 sans que personne ne sen émeuve.
Clest maintenant quelque chose de normal et
cela ne surprend personne. Les prix des produits
importés dont les produits alimentaires vont aug:
menter. Non seulement les prix sont-ils pl

plus di étrangers, etc.

Je pense donc que le budget de chaque minis-
tere doit étre fondé sur ces indicateurs de per-
formance. Sil n'y a pas eu de progrés dans un
‘ministére, nous pouvons couper dans le budget de
ce ministére. Clest une fagon de récompenser ceux
qui apportent des réformes et qui luttent vrai-
‘ment contre le gaspillage.

Autres mesures ?

1l faut stopper la dépréciation de la roupie ! Le
probleme, cest que nous avons une Banque Cen-
trale qui intervient une fois chaque trois semaines
sur le marché des changes, qui ne vend qu'une
quinzaine de millions de dollars. Le fait que la
Banque de Maurice n'intervienne pas sur le mar-
ché dos changes laisse penser qulle est favorable
de la roupie.

auniveau international, mais avecla dépréciation
de la roupie... Nous entrons vraiment dans une
dynamique inflationniste qui semble échapper
aux autorités monétaires.

Des observateurs ne manquent pas de
tirer la sonnette d'alarme quant & une éven-
tualité que Maurice soit une réplique du
Sri Lanka, qui s'effondre par toutes sortes
de pénuries, est au bord de Ia famine et est
dépourvu de devises étrangéres pour rem-
bourser ses dettes et pour importer... Les
risques que Maurice emboite le pas au Sri
Lanka sont-ils réels ?

Je serais assez prudent avant détablir des com-
paraisons entre des pays parce que les économies
sont différentes. La monnaie du Sri Lanka sétait
effondrée dun seul coup - de 50%. Nous, nous
avons perdu 30% en trois 4 quatre ans. Pour le
Sri Lanka, cela a été brutal. Le Sri Lanka avait
lié sa monnaie au dollar et sa dette publique avait
dépassé les 100%

La différence, cest que pour l'instant, nous ne
sommes pas encore comme le Sri Lanka qui na
plus de réserve en dollars et qui doit emprunter
du FMI, de I'Inde, de la Chine. Nous, nous avons
quand méme encore quelques milliards de dollars
de réserve. Nous pouvons quand méme payer nos

1'1 faut stopper cette dépréciation et envoyer
de bons signaux | Nous avons augmenté le taux
dintérét par seulement 15 points de base (Repo
Rate), ce qui est largement insuffisant. Cela n'a
aucun effet sur la roupie. Il faut un signal clair et
fort pour montrer que la Banque de Maurice veut
stopper la dépréciation de la roupie et veut com-
battre linflation.

En définitive...

Iy a des mesures urgentes a prendre. Le
plus important est de voir comment protéger les
groupes vulnérables contre la hausse des prix
1l sagit la dune mesure vraiment urgente, &
prendre sur le court terme. Je suis en faveur dun
Direct Income Support pour des groupes vulné-
rables. Diaprés une étude de Statistics Mauritius
en 2017, il y aurait environ 131 300 personnes
vivant dans une pauvreté relative. Nous pouvons
identifier ces personnes et leur donner un revemu
directement ou alors des coupons alimentaires. 11
faut cibler ces personnes. Nous ne pouvons donner
a tout le monde.

La classe moyenne aussi souffre. 11y a quand
méme un certain nombre e produits de base qui
méritent des subventions du gouvernement pour
une période donnée. Pour cela, le gouvernement
doit savoir réduire ses dépenses inutiles ailleurs.

TIRS CROISES | Indicateurs inquiétants

Les indicateurs econom.lques sont loin
d’étre rassurants. La roupie qui se dé-
précie de 40% depuis 2014, des dettes
de Rs 418 février 2022,
la Year On Year Inflation déja a deux
chiffres et, par conséquent, un pouvoir
d’achat en chute libre. Iéconomie est-
elle au bord du précipice ? Si certains
observateurs se permettent de brandir
le cas du Sri Lanka comme un miroir
reflétant le futur de Maurice, quen
pensent les spécialistes du secteur ?

Pour Kadress Pillay, premier directeur
de I’Audit et économiste-comptable,
« les indicateurs inquiétent certaine-
ment ». 1l nuance toutefois les choses
en soulignant que c’est un Exceptio
nal Time. La tendance, reconnait-l,
est négative mais pas catastrophique.
N’empéche, prévient-il, « il faut “pran
kont” » car « si cela continue a aller
mal, tant va la cruche a leau qu’a la
fin elle se casse ». 1 reléve que bien
avant le Covid-19, des signaux clairs
de déclin économique étaient la. « Le
momentum créé en 83 cachait beau-
coup d’imperfections fondamentales.
Cette sorte d’euphorie matérialiste qui
a suivi a voilé la face des Mauriciens et
nous n'avons pas fait ce qu'il fallait faire
dans le fond. Aujourd’hui, nous payons

les pots cassés ! » Kadress Pillay est
catégorique : « Sans une No nonsense
Governance, on ne s’en sortira pas ! »
Léconomiste Eric Ng ne voit quune
explication a cette situation : « Nous
payons aujourd’hui les conséquences
d’une politique monétaire laxiste. » 1l
préfeére toutefois ne pas s’aventurer dans
une comparaison avec le Sri Lanka.
« Les économies sont différentes », dit-
il. Pour l’instant, en tout cas, selon lui,
Maurice n’est pas encore le Sri Lanka,
qui ma plus de réserves en dollars et qui
doit emprunter du FMI, de I'Inde, de la
Chine. « Nous, nous avons quand méme
encore quelques milliards de dollars de
réserves. Nous pouvons quand méme
payer nos importations. » 11 prone de
Tordre dans les finances publiques pour
contrer une détérioration continue de
la dette publique. De plus, « il faut un
signal clair et fort pour montrer que
la Banque de Maurice veut stopper la
dépréciation de la roupie et combattre
Pinflation ».

Amit Bakhirta, analyste financier
et CEO d’Anneau, reléve que « nous
avons dépassé le point du parditre
alarmiste ». 11 explique qu'« une in-
discipline fondamentale macroécono-
mique assidue peut en effet conduire

KADRESS PILLAY (EX-Directeur de I'Audit):
«Sans une No Nonsense Governance,

Le ministre des Fi-

nances a concédé que la
roupie a accusé une dé-
préciation de 40% depuis
2014. L'endettement du
pays est estimé a Rs 418
milliards. A-t-on la les
ingrédients d’un pays au
bord du précipice ?

La situation n'est pas aussi
drastique que cela. Ce sont
certainement des indicateurs
qui inquitent et qui doivent
inquiéter | Mais, dans niim-
porte quelle économie, cela
arrive de temps en temps
que la dette publique et Iin-
flation augmentent. 1l faut
aussi reconnaitre que cest un
contexte exceptionnel.

Pendant deux ans, nous
navons pas vraiment fonc-
tionné en tant que société
économique. On ne peut
généraliser a partir d'un Ex-
ceptional Time. Tl faut certai-
nement quon soit vigilant.
Toute société responsable
doit faire attention face a des
indicateurs qui vont dans la
mauvaise direction. Mais,
it’s L time avec

Onimpute aisément ala
pandémie eta laguerreen
Ukraine la situation pré-
sente. Sont-ce les vraies
raisons de l'endettement
et du taux d'inflation ou
alors les ingrédients a la
crise étaient-ils déja pré-
sents avant ces deux évé-
nements mondiaux ?

Clest vrai. Méme avant le
Covid-19, le tourisme mon-
trait des signes dinquiétude
relative par rapport aux
Maldives et aux Seychelles
notamment. En tant que so-
ciété responsable, il faut que
nous réalisons quil y a une
tendance négative et quil
faut rectifier le tir.

Des observateurs ne
manquent pas de tirer la
sonnette d’alarme quant a
une éventualité que Mau-
rice soit une réplique du
Sri Lanka, qui s'effondre
par toutes sortes de pé-
nuries, est au bord de la
famine et est dépourvu de
devises étrangéres pour
ses dettes

le Cov1d719 et le tourisme en
baisse.

et pour importer.. Les
risques que Maurice em-

boite le pas au Sri Lanka
sont-ils réels ?

Toutes proportions gar-
dées, la National Governance
du Sri Lanka sest effon-
drée. Le népotisme est a son
comble quand un président
et un Premier ministre sont
fréres. Ne serait-ce que sur le
dicton Variety is spice to life,
il ny a la pas de variété. Il
y a fréres, beaux-fréres, ton-
tons, cousins... C’est un mo-
nopole de gouvernance par la
méme famille. Nous sommes
loin de 1a ! Je ne dirais pas
que Maurice est un idéal par
rapport au népotisme. Il y
a certainement des cas qui
pourraient étre interprétés
comme étant du népotisme
mais pas au méme degré
que le Sri Lanka. Nous nen
sommes pas encore la.

Une fois de plus, cela ne
veut pas dire que nous devons
ignorer tout ce qui se passe
car ventre affamé m'a point
doreilles. But there is a break
point. Si cela continue a aller
mal, tant va la cruche a l'eau
qua la fin elle se casse...
Moi, je dis que the trends are
negative, pas catastrophique,
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au bord du précipice?

a une faillite catastrophique pour une
économie et son peuple ». Et que « cela
peut se produire trés rapidement, par-
ticulierement quand tous les mauvais
ingrédients toxiques internationaux et
domestiques se manifestent en méme
temps ». 11 souligne, par ailleurs, que
Pappauvrissement de la nation est un
Firestarter et met ainsi en garde contre
un « feu social inextinguible ».

Pour lui, « des années d’entétement
intellectuel, de déni, d’ego et d’arro-
gance se cachent derriere une telle
catastrophe macrosocio-écono-
mique ». Et cela prendra également
des années de douleur, de discipline
et de la patience pour défaire ce résul-
tat catastrophique. Sur une note plus
optimiste, il estime que « la situation
peut encore étre inversée ».

on ne s'en sortira pas»

‘mais il faut comme on dit en
kreol : pran kont !

Quelles actions prendre
donc pour éviter que
'économie du pays n'aille
ala dérive ?

Je Tai dit : avant le Co-
vid-19, il y avait des signaux
clairs de déclin économique.
Le tourisme est le fleuron
et l'avenir de Maurice. Lee
Kwan Yew me lavait dit
personnellement quand je
lui avais rendu visite a Sin-
gapour en tant que ministre
de P'Industrie. Il m'avait dit :
«Minister, you are doing a lot
of promotion for Industry, but
your future is tourism. » Mal-
heureusement, notre tou-
risme va mal. Tl y a beaucoup
de facteurs fondamentaux
qui nous empéchent de pro-
gresser.

Le premier miracle écono-
mique mauricien datant de
83, quand jétais ministre
avec  Lutchmeenaraidoo,
Gaétan Duval, SAJ, est le
fruit d'une richesse que nous
avons créée. Nous avons créé
un momentum. De 1983 a
2000, tout le monde a sauté

dans un train en marche
Le momentum qui était la
cachait beaucoup d'imperfec-
tions fondamentales. Surtout
dans la fonction civile. Cette
sorte dleuphorie matérialiste

ui a suivi a voilé la face des
Mauriciens et nous n'avons
pas fait ce quil fallait dans
Ie fond.

Aujourd’hui, nous_payons
les pots cassés ! Le Covid-19
et la guerre en Ukraine ne
font que dévoiler ces imper-
fections. Clest malheureux
qua cette époque nous
Tecevons un coup de mas-
sue a travers le rapport du
directeur de IAudit qui est
le méme depuis ces 40 der-
nieres années alors que les
séquelles de la guerre sont
encore loin et que linflation
est appelée a empirer. Is this
the way to respond ? Clest la
tout le sérieux mauricien ?

Que  préconisez-vous
donc?

Nous  sommes _obligés
de faire face carrément a
toutes ces lmperfecunns
de notre gouvernance. No
Nonsense  Governance !

Nous parlons souvent de
Singapour. Mais cela me
fait toujours rire car Sin-
gapour a une gouvernance
exemplaire qui a donné des
fruits. Nous sommes un
petit opérateur économique
par rapport a Singapour. It
was a No Nonsense Gover-
nance there.

Moi, je dis que si nous
navons pas une No Nonsense
Governance, nous nous nen
sortirons pas. The responsi-
bility rests squarely on the
Prime Minister. Un vrai lea-
der est celui qui se sert en
dernier. Au gouvernement,
ils vont devoir décider sils
sont vraiment déterminés a
emprunter cette voie...
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AMIT BAKHIRTA (Analyste Financier):

«Maurice a dépassé le point
du paraitre alarmiste»

Le ministre des Finances
a reconnu que la roupie a
accusé une dépréciation de
40% depuis 2014. Lendet-
tement du pays est estimé
4 Rs 418 milliards a fin fé-
vrier 2022. A-t-on la les in-
grédients d'un pays au bord
du précipice ?

Oui. Tous les ingrédients
sont clairement présents au-
jourd'hui plus qua nimporte
quel moment de notre récente
histoire  macrosocio-6cono-
mique. Nous avons malheu-
reusement dépassé le point du
paraitre alarmiste | Au fil du
temps, une indiscipline fonda-
mentale macroéconomique assidue peut, en
effet, conduire 2 une faillite catastrophique
pour une économie et son peuple.

—

et pour importer.. Les
risques que Maurice em-
boite le pas au Sri Lanka
sont-ils réels ?

Oui,  malheureusement,
maintenant, les risques sont
réels, tres réels. Lorsque vous
"\ jouez avec des fondamentaux

‘macroéconomiques que vous
ne maitrisez pas entiérement
et que vous affaiblissez ainsi la
compétitivité inhérente d'une
nation  souveraine ; lor:
les impacts négatifs externes
et mondiaux vous frappent en
méme temps, la bouteille saute
et bien des fois, il est trop tard
pour agir & ancienne.

En effet, il existe rarement des remedes a
court terme hormis la restructuration pénible
de la dette. N'oubliez pas que ce sont des années

Cela peut se produire trés par-
ticuliérement quand tous les mauvais ingré-
dients toxiques i et

de déni, dego et d’ar-
rogance qui mijotent et qui se cachent derriére
s ok ;

se manifestent en méme temps. Do impor-
tance inconditionnelle de Iindépendance, et
surtout la compétence d'une banque centrale
dun pays et de sa coordination efficiente avec
le Trésor et le ministére des Finances

Une combinaison de monnaie dévaluée -
émanant dannées de mauvaise stratégie de
gestion et de protection de la devise, couplée
Tinefficacité des politiques monétaires et fis-
cales, surtout avec des investissements et des
gaspillages non productifs supportant un envi-
ronnement inflationniste indompté -, tout cela
donne e ton a une catastrophe économique. Et
quand les facteurs externes a léchelle mon-
diale se joignent a la féte, bien évidemment, ¢a
chauffe | Dans Iconomie et les marchés finan-
ciers, le jour du jugement se manifeste toujours,
tout comme dans le cycle de la vie.

Le pouvoir d’achat des su-

une
Cela prendra également des années de douleur,
de discipline et de patience pour défaire ce ré-
sultat catastrophique.

On impute aisément & la pandémie et &
la guerre en Ukraine la chute du pouvoir
dachat des Mauriciens et autres défis
économiques. Sont-ce les vraies raisons
de notre endettement et de notre taux
dinflation ou alors les ingrédients a la
crise étaient-ils déja présents avant ces
deux événements mondiaux ?

Tl est facile et coutumier de jouer au jeu du
blame sur les vents contraires externes. Ce
qui est important, cest de comprendre que
ces chocs mondiaux sont toujours présents de
‘maniére cyclique dans le systéme macroécono-
mique mondial.

Si vous vous étes bien occupé de votre maison

bit un violent coup. Que doit-on craindre
avec une éniéme dépréciation de notre
roupie ?
Liappauvrissement de la nation estun Fires-
tarter, surtout pour les pl Ce

et lavez ée pendant des
années, le cyclone, quand il frappe, ne fera pas
de dégats irréversibles, nest-ce pas ? Eh bien, il
en est de méme pour la macroéconomie ! Cela
dit, la situation peut encore étre inversée, mais
il faut ieuti

que mous craignons 1o plus, Cest que nous
atteignions un point de non-retour socio-éco-
nomique oit les plus vulnérables, 4 un point
irréversible, descendent dans la rue. Par
conséquent, 'appauvrissement a un moment
donné allume une étincelle qui est susceptible
de devenir un feu social i T nous

Comment pouvons-nous donc interve-
nir pour éviter que le pays aille & la dé-
rive comme le Sri Lanka

Par ordre de priorité, il faudrait la mise en
place immédiate dun systéme de carte de ra-

faut a tout prix éviter cela |

Trés peu de personnes parmi les plus vulné-
rables d'une nation comprennent lessence fon-
damentale de la formulation et de la gestion in-
telligentes et disciplinées des politiques moné-
taire et fiscale d'une nation. Elles ne peuvent
donc pas évaluer, ni juger ceux et celles a qui
elles ont confié cette Jjusqu'a ce

pour atténuer la pau-
périsation sociale, en particulier pour les plus
vulnérables. Ensuite, une refonte au niveau des
décideurs en matiére de politique budgétaire et
de sa gestion. Il faut un assainissement budgé-
taire, cest-a-dire, se concentrer sur les recettes
via la mise en ceuvre dun programme dassai-
nissement budgétaire pluriannuel. Enfin, la

et le du bilan de

que, bien aprés, le résultat de lincompétence
de ces derniers se traduise par un plus grand
écartélement de ces plus vulnérables.

Dot limportance que les décideurs poli-
tiques fassent preuve de responsabilité al-
truiste, envers ceux qui leur ont confié leur
destin et la prospérité socio-économique du
pays.

Des observateurs ne manquent pas de
tirer la sonnette d’alarme quant a une
éventualité que Maurice soit une ré-
plique du Sri Lanka, qui s'effondre par
toutes sortes de pénuries, est au bord
de la famine et est dépourvu de devises
étrangéres pour rembourser ses dettes

la Banque Cent:mle de Maurice.

Pour conclure...

Une catastrophe, comme celle du Sri Lanka,
est avant tout une catastrophe humaine. La
vie et les moyens de subsistance des personnes
sont aggravés. Cela est grave et inacceptable
et se résume en un crime contre 'humanité et
doit, & tout moment, inconditionnellement et
autant que possible, étre évité. Maurice em-
pruntera la voie du Sri Lanka a moins que des
décisions immédiates de politique macroéco-
nomiques correctives ne soient intelligemment
mises en ceuvre. Larrogance précede souvent
les chutes. L'histoire nous enseigne a maintes
reprises cette précieuse legon.



