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[EN COUVERTURE/INTERVIEW]

«LA POLITIQUE MONETAIRE
DOIT CONTREBALANCER CE
BUDGET INFLATIONNISTE»

COMPTE TENU DE L'APPAUVRISSEMENT DE LA POPULATION
AVEC LE POUVOIR D'ACHAT DU MAURICIEN QUI A CHUTE
DE 35 % DEPUIS DECEMBRE 2019, LE MINISTRE DES
FINANCES, RENGANADEN PADAYACHY, N'AVAIT D'AUTRE
CHOIX QUE DE PRESENTER UN BUDGET SOCIAL, OBSERVE
LE CEO D'ANNEAU. SELON AMIT BAKHIRTA, LE BUDGET
2022-2023 DONNE UN DIRECTIONNEL. DESORMAIS, LA
BALLE EST DANS LE CAMP DE LA BANQUE DE MAURICE
QUI DEVRA ACCELERER LE PROCESSUS DE RESSERREMENT
MONETAIRE EN VUE DE CONTRER LES EFFETS PERNICIEUX
DE L'INFLATION.

RICHARD LE BON/EVE FIDELE
PHOTOS : KEVIN MEMRA] MAHADOO
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Pour son troisiéme Budget,
Renganaden Padayachy a
adressé des priorités de court
terme et de long terme. Est-
ce la bonne approche logique
en cette période trouble ol
le pouvoir d'achat s'effrite et
ol I'insécurité alimentaire et

2023, qui colitera Rs 172,9
milliards. Ils se demandent no-
tamment si les estimations des
recettes de Rs 150 milliards,
Rs 129 milliards provenant des
impéts, sont réalistes. Y a-t-il
eu un gonflement des estima-
tions ou la croissance de 8,6 %

I'insé gétique sont a
leur apogée ?

Oui. Compte tenu de la
paupérisation véloce de notre
population, c’était, on le croit
fermement et en toute humili-
té, la bonne direction a envisa-
ger pour l'exercice budgétaire
de cette année. Avec des dé-
penses approximatives prévues
en prestations sociales supé-
rieures de +17,6 % a celles de
I'année précédente et des dé-
penses en capital inférieures de
-21,1 %, cette réaffectation des
dépenses a long terme vers les
dépenses a court terme est cir-
constanciellement et essentiel-
lement juste.

Cumulativement, la popula-
tion a perdu -35% de son pou-
voir d'achat depuis décembre
2019. Bien que cela ait pu étre,
je le pense, évité de maniére
proactive. Cela grace a l'utili-
sation intelligente d'outils de
politique monétaire. Mais I'en-
tétement des décideurs poli-
tiques a reconnaitre les risques
croissants d'un environnement
inflationniste galopant depuis
2020 - en particulier aprés la
fin des blocages mondiaux — est
certes préoccupant, mais aussi,
intellectuellement,  extréme-
ment étrange !

L'exécutif n'avait donc pas le
choix. Etant donné que cet ap-
pauvrissement avait commencé
& provoquer des étincelles et
déboucher sur une instabilité
sociale. Ce qul faut impérative-
ment éviter a tout moment et &
tout prix.

Nombre d'observateurs sont
sceptiques concernant le fi-
nancement du Budget 2022-

ttend! tte année nous sor-
tira-t-elle d'affaire ?

Sil'environnement infla-
tionniste véloce actuel persiste,
si les recettes fiscales TVA (taxe
sur la valeur ajoutée)/impots
sur les sociétés émanant d'une
consommation intérieure sou-
tenue et d'une rentabilité accrue
des entreprises restent saines
et augmentent au-dela de I'es-
timation de +8,93 % en glisse-
ment annuel, les chiffres peu-
vent vraisemblablement étre
réalisés.

A noter que
incluent une hausse de +10,7 %
des revenus récurrents ; la
TVA représentant environ 30 %
et Iimpdt sur les sociétés
comptant pour 15 % des recettes
fiscales totales.

En revanche, le principal
risque pour ces recettes budgé-
taires estimées plus élevées
— tel qu'envisagé par Anneau
- reste un ralentissement éco-
nomique global résultant de ces
niveaux de prix mondiaux des
matiéres premiéres et du fret
anormalement élevés.

Les lois économiques (et
dailleurs I'histoire) ont démon-
tré empiriquement, et cela a
maintes reprises, que lorsque
les prix atteignent un niveau
élevé insoutenable, la demande
globale mondiale commence
a faiblir. La consommation et
la production économique se
ramollissent également et les
économies  commencent @
entrer dans des cycles de ré-
cession. Cela crée éventuel-
lement une situation d'offre
excédentaire ; d'autant plus
que les problémes de chaines
d'approvisionnement  pertur-

ceux-ci
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bées a l'échelle mondiale se
normalisent dans la durée. Et
ainsi donc, les baisses de prix
se produisent alors trés rapi-
dement. La cerise sur le gateau
pourrait aussi étre un accord
entre les Russes, les Ukrainiens
et 'OTAN/les Etats-Unis.

«CUMULATIVEMENT, LE
PEUPLE A PERDU -35 %
DE SON POUVOIR D'ACHAT
DEPUIS DECEMBRE 2019>

En conséquence, les fortes
baisses de prix se traduiront
invariablement par des recet-
tes fiscales beaucoup plus ra-
bougries que prévu pour notre
nation. Et donc, en supposant
des dépenses récurrentes et en
capital lourdes, c'est le déficit
budgétaire qui sera vraisem-
blablement plus ventru d‘ici juin
2023. Un probléme gérable,
compte tenu de la liquidité ex-
cédentaire de la roupie et des
devises dans le systéme écono-
mique et monétaire.

Pour amasser plus de revenus,
le gouvernement projette de
vendre ses actifs non stra-
tégiques, notamment la Na-
tional Investment Company,
la MauBank et les Casinos de
Maurice, pour Rs 22 milliards.
Dans le contexte actuel, ce dé-
sengagement de I'Etat est-il
nécessaire ?

Oui, Cest nécessaire. Chez
Anneau, nous préconisons la
méme vente de biens publics
non stratégiques depuis l'exer-
cice budgétaire 2020-2021. Cela
comme moyen daugmenter
intelligemment les recettes fis-
cales, mais aussi d'accroitre et de
détourner la concentration des
politiques et les ressources publi-
ques vers les services publics stra-
tégiquement essentiels, comme
par exemple, l'eau, I‘énergie, la
santé et 'emploi, entre autres.
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Un gouvernement n'est pas
un acteur privé et son role ne
corrobore pas avec les assuran-
ces et le secteur bancaire. Bien
que nous comprenions parfai-
tement le contexte dans lequel
les deux entreprises susmen-
tionnées ont été reprises pu-
bliquement, il est grand temps
pour une sortie, espérons-le
‘rentable] de ces deux positions
non stratégiques, nationale-
ment parlant. Cependant, est-ce
que ces revenus anticipés des
ventes de participations sont
raisonnablement  réalistes ou
non reste une pure probléma-
tique de valorisation des ache-
teurs potentiels (surtout dans le
cycle économique actuel).

Les futurs flux de trésorerie
disponibles, exercice de déter-
mination du potentiel de renta-
bilité que les prétendants po-
tentiels acheteurs évalueront &
juste titre, seront clefs. Surtout
dans le cadre de leur processus
d'évaluation et de due diligence.
Néanmoins, dans le monde des
affaires, le prix agréé dépend
souvent, en outre, des 'yeux’
de Iacheteur. Nonobstant le-
quel, comme le disait Friedrich
Nietzsche, «Le diable est dans
les détails..»

Le ministre des Finances a été
critiqué @ maintes reprises
pour avoir laissé se déprécier
la roupie. Est-ce qu'il avait le
choix quand on connait les dé-
gats causés par la Covid-19 qui
a colité au pays plus de Rs 100
milliards en termes de devises
étrangéres ?

En toute humilité, je crois
que le Trésor de notre pays ainsi
que la Banque centrale avaient
moralement et éthiquement
non seulement la responsabi-
lité, mais aussi le choix de faire
ce qu'il fallait afin de protéger la
roupie au mieux de leurs capaci-
tés intellectuelles. Et cela en vue
de protéger le pouvoir d'achat
et la richesse de «l'ensemble»

de la population. Cependant, en
réalité, et surtout en politique,
les dés ne sont jamais aussi
géométriques ! La dévaluation
de notre monnaie ne profite qu'a
quelques-uns...

Sortons la calculette : Iallo-
cation CSG, le paiement de
Rs 1 000 aux pensionnaires
et le paiement additionnel de
Rs 1000 a ceux agés d'au moins
65 ans a partir de la CSG vien-
dront considérablement alléger
le pouvoir d'achat. Ce sont Rs 12

Ne1546 - du 15

24

milliards qui iront directement
dans la poche du consomma-
teur. Comment mesurez-vous
I'impact de ces mesures ?

Je reste prudent sur l'u-
tilisation du terme «considé-
rablement». On réitére que
le pouvoir d'achat moyen du
pays a diminué d'au moins
-35 % depuis décembre
2019 et de plus de -58 %
depuis les dix derniéres années.
Cela implique que les Rs 1 000
dans votre poche en 2010 ne

valent que seulement et circa,
P

juin 2022

Rs 420 aujourd'hui et c'est une
«entorse» chagrinante. Notre
peuple le ressent, surtout les
plus vulnérables.

Le soutien, bien que louable,
n'est clairement pas suffisant. Il
aide & contenir subtilement cet
appauvrissement. Mais il ne le
résout pas ou ne le compense
pas entiérement. Limpact sera
donc celui de I'endiguement,
frein doux a la tendance aigué de
cet appauvrissement historique
de notre population. Compte
tenu des niveaux de prix élevés
dans I'&conomie, la coordination
des politiques monétaire et pu-
blique est particuliérement cru-
ciale ; qu'a tout autre moment
de notre histoire économique et
ajuste titre.

Par conséquent, je réitére
humblement que la Banque de
Maurice se doit, en toute ur-
gence et malheureusement de
maniére réactive, dintensifier
son jeu et de commencer &
s'engager dans un resserre-
ment agressif. Cela de maniére
a contenir I'impact de ces me-
sures de politique budgétaire
inflationniste.

Essentiellement, nous de-
vrions resserrer d'au moins
50 points de base par mois,
jusqu'a ce que le taux direc-
teur atteigne au moins ap-
proximativement 4,25 %. Cela
resserrera les conditions mo-
nétaires et se traduira par un
environnement  inflationniste
plus rétréci et un environne-
ment de prix maitrisé dans le
pays. Ainsi, cela va atténuer
davantage I'appauvrissement
et contiendra I'impact budgé-
taire de cette future liquidité
accrue dans le systéme.

Nombre d'économistes ne sont
pas tout a fait d'accord avec
la stratégie de relance par la
consommation. Pourtant, c’est
un modéle qui fait toujours
ses preuves dans le contexte
mauricien...
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En effet, ce modele
qui a marché est suscep-
tible de continuer a faire ses
preuves. Le PIB de Mau-
rice est principalement axé
sur la consommation - la
consommation étant définie
comme ['utilisation de biens
et de services par un ménage
dans une économie — pour
des raisons fondamentales
et intrinséquement économi-
ques et démographiques.

A court terme, cela ne
peut étre contourné. Il est
cependant extrémement
important de comprendre
leffet psychologique et éco-
nomique (sur le collectif des
consommateurs) de illusion
monétaire (money /llusion) ;
également connue sous le
nom dillusion des prix. C'est
une théorie économique se-
lon laquelle les individus ont
généralement tendance &
considérer leurs revenus et
leurs richesses en termes
nominaux, par opposition aux
termes réels.

L'hypothése repose sur
le fait que la consommation
agrégée présente une illusion
monétaire dans le sens que
les consommateurs «confon-
dent» une augmentation des
revenus nominaux avec une
augmentation des revenus
réels et consomment ainsi
davantage sur des revenus
réels (sur le moyen - long
terme, pas nécessairement
sur le trés court terme ; em-
piriquement). Dans le terme
purement et étymologique-
ment économique, oui, on
est raisonnablement positif
que l'effet souhaité de cette
«illusion monétaire» pour re-
lever la confiance, mais aussi
la consommation domestique
sera probablement atteint.

Puiser Rs 4 milliards de la
CSG pour verser une alloca-
tion de Rs 1 000 & 350 000

salariés et travailleurs indé-
pendants en ces temps de
crise, c'est compréhensible
mais est-ce &thique ?

Oui. C'est invariablement
éthique, dont I'étymologie
nous raméne du latin ethicus
qui signifie moral, issu du grec
ethikos/ethos. Ainsi, intégrer
des critéres moraux dans son
fonctionnement  budgétaire
est, en ces temps-di, juste. Il
ne faut pas enjéler les choses :
le Trésor clest essentielle-
ment l'argent du peuple, et
un gouvernement démocra-
tique reste une institution
souveraine qui n'est 13, entre
autres, que pour le redistri-
buer de maniére altruiste et
autant que possible, de ma-
niére équitable, inclusive et
durablement  responsable.
Nous oublions souvent que le
pays nous appartient a toutes
et a tous, en tant que peuple
et ainsi ses ressources aussi,
bien sir, ceteris paribus.

L'une des mesures les plus
progressistes de ce Bud-
get, c'est la prime a I'em-
ploi avec la mobilisation de
Rs 2 milliards pour donner
de I'emploi a 10 000 indi-
vidus. Dans quelle mesure
cela va-t-il dynamiser le
marché de I'emploi ?

Avec les nombreuses
incertitudes  géopolitiques
et économiques, les niveaux
élevés des prix des intrants,
l'augmentation  imminente
des taux d'intérét et le res-
serrement des conditions
monétaires pour maitriser
l'inflation, le secteur privé
pourrait étre tenté de res-
serrer les dépenses (il va
sans dire ainsi des recru-
tements) alors que de plus
en plus de flux de trésore-
rie disponibles sont utilisés
pour servir leurs niveaux
élevés d'endettement (pro-
ductifs ou non)
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Il en résultera ainsi pos-
siblement un  resserrement
des conditions d'emploi & trés
court terme. Cette mesure de-
vrait donc soutenir I'emploi des
jeunes car le secteur privé peut
maintenant assez facilement
absorber ces jeunes et ainsi
former, développer, identifier et,
espérons-le, retenir des talents
a plus long terme. Cela dans
un contexte d'environnement
économique et monétaire qui
n'exigerait pas nécessairement
le contraire si cette mesure trés
notable n'avait pas été proposée
et mise en ceuvre — espérons !

Ainsi et en fin de compte,
cette mesure soutiendra nos
chiffres d’emploi dans le court
terme et incitera les entreprises
a recruter et ainsi les jeunes a
travailler. Ce qui est trés im-

portant dans cette reprise
économique et dans un envi-
ronnement de resserrement
monétaire imminent.

L'autre levier de croissance sur
lequel mise le gouvernement,
ce sont les investissements
publics avec Rs 144,2 milliards
qui seront mobilisées sur trois
années financiéres. Quel est
votre avis sur la question ?

Alors que nous nous remet-
tons de ces années difficiles, il
est impératif de maintenir les
dépenses publiques pour sou-
tenir la croissance économique.
Cela jusqu'a ce que les investis-
sements privés se soient nor-
malisés et que le secteur privé
soit & nouveau prospére.

Les allocations de capital et
de dépenses sont la décision la

«LE PIB DE MAURICE EST
PRINCIPALEMENT AXE SUR LA
CONSOMMATION POUR DES
RAISONS FONDAMENTALES ET
INTRINSEQUEMENT ECONOMIQUES
ET DEMOGRAPHIQUES>»

plus importante et la responsa-
bilité des piliers du Trésor et des
Finances de tout pays — ainsi
que pour une entreprise privée
ou un ménage - et leur alloca-
tion intelligente est essentielle.
Pour dire le moins, les dépenses
doivent étre intelligemment
«productives» ot l'effet multi-
plicateur socio-économique &
moyen et long termes est réel et
palpable dans la durée (empiri-
quement, a travers la croissance
et la productivité).

Une allocation sous-opti-
male implique des gaspillages
«colteux» qui créent des dé-
penses a court terme, et c'est
tout. Le chiffre proposé, pour
moi, reste ambitieux, empirique-
ment parfant. Il en va de méme
pour les Rs 200 milliards (repré-
sentant prés de 10 ans d'inves-
tissements directs étrangers)
estimés dans «l'oléoduc» des
investissements de |'Economic
Development Board

Nous ne devons pas oublier
que notre dette par rapport
au PIB est raisonnablement
élevée et que le dénominateur
du PIB n'a pas encore retrouvé
ses niveaux davant la
pandémie (en dollars et non
pas en roupies dévaluées — ce
qui serait fallacieux). Une fois
que le dénominateur du PIB
se normalisera et que la dette
redeviendra soutenable, le tout
associé a une augmentation
des recettes fiscales, nous
pouvons alors justifier
empiriquement ces projections
numériques.

Plus t6t et ce serait préma-
turément ambitieux — de notre
humble point de vue — nous ne
devons pas oublier le «risque»
qui est plutot une bénédiction
déguisée d'une forte baisse
mondiale des prix des matiéres

Comment le marché a-t-il
réagi jusqu’ a ce Budget
qui, quoique privilégiant deux
secteurs, I'agro-industrie et
le secteur énergétique, est un
«no additional Budget» pour
les entreprises ?

Depuis le jour du Budget
et jusqu'au vendredi 10 juin, la
Bourse avait gagné +1% ; ainsi
le démontre Iindice SEMTRI
Par conséquent, le marché a
accueilli positivement le Bud-
get et c'était raisonnablement
I'exercice prévu dans sa forme
approximative. Car le marché
a également été en territoire
positif sur la piste du Budget
et donc je conjecturerais que la
stabilité et la confiance dans la
reprise étaient déja prises en
compte et restent, a ce stade,
intactes

Compte tenu du caractére
socialiste (et inflationniste) de
I'exercice budgétaire et les in-
citations limitatives pour les
autres secteurs clés, le mar-
ché verrait la consommation
intérieure comme  soutenue
et stable. Cela avec la mise en
garde restant les implications
inflationnistes d'un tel budget
socialiste ainsi que l'instance
probable de resserrement in-
disciplinée de la Banque cen-
trale. Car & un moment donné,
elle risque d'évoluer trés ra-
pidement, plausiblement trop
rapidement au godt du marché.

Alors que nous caressons
cet environnement monétaire
plus tendu, le marché est sus-
ceptible de s'affaiblir sélecti-
vement. Car des taux d'intérét
plus élevés impliqueront des
flux de trésorerie disponibles
relativement plus faibles pour
la plupart des secteurs non
bancaires.

premié onsommables  d'ici
la fin de I'année et/ou I'année
prochaine,  entrainant  une
baisse du pouvoir de dépenses
du gouvernement.
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alap
de linflation. Vous étes de
ceux qui pensent que ce cy-
cle n'ira pas au-dela de 2022.
Pourquoi ?
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Simplement parce qua
I'échelle mondiale, ces ni-
veaux mondiaux élevés de
produits de base ne sont pas
viables a moyen terme et la
consommation mondiale a déja
commencé a faiblir. De plus,
les perturbations de la chaine
d'approvisionnement mondiale
devraient également se nor-
maliser, augmentant ainsi la
pression a la baisse sur les prix
du fretinternational. Des condi-
tions monétaires plus strictes
pour la premiére fois en plus
de 13 ans créeront un obstacle
& des prix plus compétitifs &
I'échelle mondiale et locale.

Les prix mondiaux élevés
du pétrole et du gaz alimentés
par la Russie et I'Ukraine et les
prix des matiéres premiéres
devraient encore diminuer en
2023. Enfin, les mathéma-
tiques simples fourniront, en
outre, une base inflationniste
élevée pour 2022. Ce qui né-
cessiterait des circonstances
exceptionnelles afin de pouvoir
augmenter sensiblement en
2023 et au-dela,

Cependant, une décennie de
taux bas et négatifs est infla-
tionniste de nature. Alors que la
premiére décennie s'est prouvée
anti-inflationniste  pour  les
consommateurs (hors l'inflation
des classes d'actifs, car un mon-
tant prépondérant de ces liqui-
dités est entré dans le systéme
— marché financier, Iimmobilier,
I'art, entre autres) ; I'avenir, reste
«fascinant».

Les taux dintérét domes-
tiques auraient di étre res-
serrés depuis 2020 (en toute
humilité, nous sommes loin,
trés loin derriére) sans vérita-
blement affecter la croissance
économique. Cela compte tenu
du poids élevé de la consomma-
tion, mais surtout des dépenses
dinfrastructures publiques ainsi
compte tenu du redémarrage de
la machine économique privée
sur la croissance.

On a terminé 2021 avec
une croissance a +4 %. Celle-ci
devrait dépasser, espérons-le,
+5 % cette année, avant de se
normaliser en 2023-2024. La
marge de manceuvre est donc
clairement la. Le bilan de la
Banque centrale est cependant
de plus en plus insuffisant, &
moins que nous imprimions,
et cest ce qu'on fera, trés
plausiblement.

Plus nous attendrons, plus
la léthargie monétaire rendra
stériles ces mémes outils de
politique monétaire, ce qui se-
rait nettement plus inquiétant.
Partout, dans le monde, les éco-
nomies se développent méme
dans des conditions d'inflation
élevée et des environnements
de tension monétaire. Cela ne
devrait pas étre une considéra-
tion majeure dans I'utilisation
optimale et intelligente des ou-
tils et de leurs transmissions ;
loin de Ia (particulierement par
ces temps-ci).

Oui. En tout temps, sans
lombre d'un doute.. Jaime
cette citation de Nelson Man-
dela qui dit que : «L‘optimisme
consiste a garder la téte vers le
soleil, les pieds vers 'avants.
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