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LA Banque de Maurice n'a pas
été sourde & Iappel du Fonds
monétaire international et de
Moody's. Depuis le début de la
semaine, l'autorité monétaire a
introduit son nouveau cadre de
politique monétaire. Celui-ci de-
vrait combler les lacunes de ['an-
cien cadre et contribuer & renfor-
cer les opérations de politique
monétaire.

Le changement majeur, c'est
le remplacement du Key Repo
Rate par le Key Rate pour les
opérations de refinancement sur
le marché interbancaire. Rappe-
lons que le Key Repo Rate avait
lui-méme remplacé le Lombard
Rate en 2006,

Le Key Rate a pour objectif
d'améliorer [efficacité du méca-
nisme de transmission moné-
taire et de mieux cibler [inflation.
Pour ce faire, des changements
sont apportés au nouveau cadre
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POLITIQUE MONETAIRE

UN NOUVEAU
MECANISME CENTRE
SUR LE CIBLAGE DE

L'INFLATION

OPERATIONNEL DEPUIS LE DEBUT DE LA SEMAINE, LE NOUVEAU CADRE DE
POLITIQUE MONETAIRE DEVRAIT PERMETTRE A LA BANQUE DE MAURICE DE
MIEUX CIBLER LINFLATION. DESORMAIS, CE SONT LES INSTRUMENTS A COURT
TERME QUI SONT UTILISES POUR LES OPERATIONS DE REFINANCEMENT SUR LE
MARCHE INTERBANCAIRE. L'OBJECTIF EST DE S'ASSURER QUE LE MECANISME DE
TRANSMISSION MONETAIRE FONCTIONNE EFFICACEMENT.

de politique monétaire, mais
également a son opération.

D'abord, la Banque de Mau-
rice introduit le régime du Flexible
inflation target. Comme son nom
indique, cet outil a pour but de
mieux maitriser linflation tout
en permettant & la Banque de
Maurice de poursuivre d'autres
objectifs comme la stabilisa-
tion de I'économie nationale, la
préservation de lemploi et un
meilleur contrdle sur la volatilté
sur le marché des changes. Dans
la pratique, la Banque centrale
établit dorénavant des prévi-
sions dinflation sur I'iorizon de
la politique monétaire & l'aide de
s0n modéle & moyen terme, soit
entre trois et quatre ans.

Avec la nouvelle formule, la
Banque centrale estime qu'une
inflation se situant entre 2 et
5 % serait raisonnable dici
3 2026, avec pour ultime ob-
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jectif une inflation de 3,5 % Ces
projections serviront également
de base au comité de politique
monétaire qui continuera de se
réunir en vue de déterminer le
taux directeur.

Commentant ce nouveau ré-
gime, Ieconomiste Rajeev Has-
nah explique que cette initiative
permettra de bouger vers un
systéme plus efficient qui amé-
liorera la communication entre la
Banque de Maurice et les acteurs
économiques. De plus, la Banque
centrale pourra gérer de maniére
optimale le fléau que représente
linflation. «Cest une bonne chose
de pouvoir mettre un ‘target’ sur
Iinflation, comme on peut le faire
d la Banque centrale européenne.
Je pense que sur le long terme, ce
mécanisme aura un effet positf
dans le contréle de linflation par
la Banque centrale locale», ex-
plique-t-il. Et d'ajouter que «e



mécanisme privilégie une meilleure
transmission de la politique mo-
nétaire. Ceci devrait aider G mieux
transmettre les mouvements sou-
haités par la Banque de Maurice du
Key Rate sur le marché local

Le CEO dAnneau, Amit
Bakhirta, accueille également
favorablement l'ntroduction du
nouveau cadre de politique mo-
nétaire. Il estime qu'annoncer
des objectifs sur linflation ancre
les anticipations sur le marché
etrendra la Banque centrale ga-
rante dexpliquer et de justifier
les écarts. «le plus important,
Cest davoir une communication
claire et concise aux marchés de
telle sorte que lancrage de l'nfia-
tion soit aussi clair que possible»,
souligne-t-il.

MEILLEURE REMUNERATION
SUR L'EPARGNE

Outre le Flexible target infla-
tion, le changement majeur lié au
cadre de politique monétaire est
Iintroduction d'un mécanisme

LE KEY RATE VISE A AMELIORER
L'EFFICACITE DU MECANISME DE
TRANSMISSION MONETAIRE ET
MIEUX CIBLER L'INFLATION

moderne pour les opérations in-
terbancaires. Ainsi, la Banque de
Maurice introduitles bons du Tré-
sor & 7 jours qui sont émis tous
les vendredis & un taux fixe simi-
faire & celui du taux directeur. De-
puis le 4 aodit dernier, la Banque
centrale avendu aux banques ces
billets & une moyenne de Rs 85
milliards par semaine.

Selon le CEO d’Anneau, le
nouvel instrument monétaire
permettra d'assurer une trans-
mission efficace des signaux de
politique monétaire aux taux
dintérét du marché monétaire.
De plus, étant donné que les
banques auront une meilleure
rémunération sur les billets de
7 jours, elles pourront a leur tour
pratiquer une meilleure rémuné-
ration sur épargne

«En entreprenant des 0pé-

MARCHE INTERBANCAIRE

X

LA mise en pension ou opération
Repo est une forme d'emprunt a
court terme entre deux parties
sur le marché interbancaire. Non
seulement cet instrument joue
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un role essentiel dans la gestion

de liquidités, mais encore il per-

met dadresser des probléma-

tiques comme le maintien de la
stabilité des prix.
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rations d'open market (OMO), le
taux interbancaire au jour le jour se
situera plus ou moins dans le cor-
ridor de taux d'intérét, plus proche
du taux directeur (Key Rate). Les
banques commerciales utifiseront
donc le niveau du Key Rate et du
taux interbancaire au jour le jour
comme points de référence pour
fixer les rendements des bons
@ plus de 7 jours ; et donc théo-
riquement, les taux des dépots
dépargne et des taux de prét des
banques commerciales refléteront
le niveau du Key Rate et du taux
interbancaire au jour le jour, entre
autres», étaye-t-

En outre, I'émission d'ins-
truments  court terme permet-
tra de mieux controler I'excés
de liquidité qui est de nature
inflationniste. A noter qua fin
décembre, I'excés de liquidité

Expliguant le mécanisme,
Jean Francois Ulcog, Head -
Fixed Income & Liquidity Ma-
nagement & AfrAsia Bank,
indique que quand lune des
parties emprunte des capitaux
pour une période donnée sur
le marché interbancaire, il doit
en échange mettre en pension
des titres comme les bons du
Trésor. Cela sert de garantie a
Iopération. «Les Repos sont clas-
sés comme des instruments du
marché monétaire et sont énor-
mément utilisés car ils permettent
une levée de fonds rapide et sire

dans le marché d court terme.
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sélevait 2 Rs 19,4 milliards en
monnaie locale et Rs 27 miliards
en devises étrangares.

A ce sujet, Amit Bakhirta
fait remarquer que ['utilisation
intelligente et opportune de ces
nouveaux outils sera un facteur
déterminant. «Dans  [optique
daméliorer Iefficacité de la po-
litique monétaire et de resserrer
lexcés de liquidité levé en rou-
pies associé au coit croissant de
la mise en ceuvre de la politique
monétaire, faccent renouvelé de la
Banque centrale sur la gestion de
Texcédent de liquidité par le biais
du systéme dattribution intégrale
ainsi que par Iémission de BoM
Bills d plus longue échéance peut
étre considéré comme positif»,
estime-t-il,

Lalutte contre inflation sera
pour encore longtemps la priori-
té des priorités de la Banque de
Maurice qui veut s'assurer que
les décisions relevant de la po-
litique monétaire soient pleine-
ment efficaces et permettent de
mieux juguler l'inflation.
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ACTUALITE

«Aussi, les Repos sont communs
entre banques et établissements fi-
nanciers mais aussi utiisés comme
instruments de politique monétaire
par les banques centrales pour régu-
ler la quantité dargent en circulation
dans e systéme monétaire», fait-il
ressortir

Il est rejoint par Rishy Lut-
chman, Head of Treasury a Bank
One, qui précise que lors d'une
opération de refinancement, dans
un premier temps, il y a une exé-
cution du Global Master Repur-
chase Agreement (GMRA). Il s'agit
de laccord juridique entre deux
parties effectuant des opérations
de mise en pension sous I'égide
de Ilnternational Capital Market
Association (ICMA). L'emprunteur
cherche & abtenir un financement
de lautre partie en déposant
une garantie. Celle-ci peut, entre
autres, étre des titres dEtat/de la
Banque de Maurice (bons du Tré-
sor ou obligations) pour le mar-
ché mauricien. Cependant, il n'est
pas limité aux titres d'Etat, car
sur le marché international, les
emprunteurs peuvent également
donner en garantie des obligations
dentreprises ou  dinstitutions
financiéres.

«les garanties sont générale-
ment des titres. Lemprunteur doit
aussi fournir des informations détail-
lées sur les titres d'Ftat (Gsec) quil
met en garantie (le type de titre, le
montant, y compris la décote, la date
déchéance, etc). Le taux demprunt
est indépendant du titre mis en gage,
caril dépend de la iguidité du marché
et parfois de la durée de la pension.
Les deux parties confirment ensuite
Iopération. Le réglement seffectue
auprés de la contrepartie centrale de
compensation (la Banque de Mau-
rice). Les fonds en roupies mauri-
ciennes seront transférés du compte
du préteur a celui de femprunteur et,
simultanément, la propriété du Gsec
passera dans le livre du préteur. Il
convient de noter que lemprunteur
reste le propriétaire légal du titre et
quilbénéficiera toujours des coupons
pendant la durée de la pension. En

cas de défaut de remboursement de
la pension, le préteur peut, en vertu
de la GMRA, avoir recours au Gsec
mis en gage. A la in dela pension, les
fonds empruntés, y compris les inté-
réts payables, sont payés au préteur
et lo propriété du Gsec est transférée
au propriétaire/emprunteur  initial,
détaile-t-i.

LES TRANSACTIONS
AU JOUR LE JOUR

Qu'en est-il des transactions
interbancaires en 24 heures, aussi
connues comme les Overight in-
terbank facilties qui deviennent e
nouvel objectif opérationnel pour
Ia politique monétaire en rempla-
cement des 91-Day BoM Bills ?

A ce sujet, Jean Francois Ul-
coq affirme qu'avec l'ntroduction
du nouveau cadre de politique
monétaire, les banques pourront
avoir recours & I Overnight Lending
Facilty qui leur permettra dem-
prunter des roupies pour une du-
rée d'un jour auprés de la Banque
de Maurice au taux du Key Rate
plus 100 points. «Cela se fera sous
une forme de Repo o la banque qui
emprunte devra mettre en pension
des Government securities pendant
cette période», indique Jean Fran-
cois Ulcog. De plus, fait-il ressor-
tir, une banque se trouvant en si-
tuation d'excés de liquidité pourra
utiliser I'Overnight Deposit Facilty
offerte par la Banque de Maurice
pour placer ce surplus a la Banque
centrale au taux du Key Rate
moins 100 points. Dans ce cas,
la Banque de Maurice ne mettra
pas en pension des Treasury Bills
ou Bank of Mauritius Bills avec une
banque pendant a transaction. Et
Jean Francois Ulcoq de conclure
que «vu que le marché Repo est
encore jeune sur le marché financier
local, il n'y aura pas de changement
majeur pour les banques com-
merciales par rapport @ Iabsence
déchange de collatéral, car leurs ca-
pitaux excédentaires sont alternati-
vement déja d la Banque de Maurice
sans collatérab
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LES RAISONS DU CHANGEMENT DE REGIME DE
POLITIQUE MONETAIRE

Avec le Key Repo Rate, I'excés de liquidité en roupies associé
al'augmentation des cots de mise en ceuvre de la politique mo-
nétaire a affecté le mécanisme de transmission. Les taux d'inté-
rétdu I dela
politique monétaire définie par le comité de politique monétaire.
D'ailleurs, ce systéme était jugé obsoléte par le FMI qui le consi-
dérait comme une faiblesse du mécanisme.

La cible opérationnelle se situait a I'extérieur du corridor
des taux d'intérét, soit prés de la limite inférieure (graphique 2).
S'ajoute a cela le rendement du 91D Yield qui ne répondait pas
aux exigences du Key Repo Rate (graphique 3)

Avec le nouveau systéme de politique monétaire, le Key
Rate sera moins exposé aux fluctuations économiques inat-
tendues. Dans le cas du 7-Days BoM Bill, il est émis au méme
taux que celui di i ; et d'adjudica-
tion intégrale, remplagant le systéme actuel de «montant fixe,
taux flexiblex. Aussi, le corridor de taux symétrique sera autour
de +/- 100 points de base (pb). Cela veut dire qu'l y aura une
facilité de prét et une facilité de dépét au jour le jour au taux
directeur moins 100 points de base.
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