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ECONOMIE & pusiness

Article publié le Mercredi 9 avril 2008.

ANALYSE

Obligations d’Etat

Par Eric Ng Ping Cheun

Au moment ou la Banque de Maurice appelle le gouvernement a faire
plus d'efforts en termes de consolidation fiscale pour combattre
l'inflation, la Chambre de commerce et d'industrie de Maurice demande
a ce dernier d'investir davantage dans linfrastructure économique,
estimant que «consolidation cannot be achieved at the expense of public
investment». Parallélement, la «<MCB Focus» trouve urgent de rehausser
l'infrastructure publique qui est appelée, selon cette publication, a jouer
«a leading role in uplifting the economyx».

Qu'il faille améliorer les infrastructures pour soutenir la croissance
économique est une évidence. Toutefois, ces deux institutions du privé
ne proposent pas des moyens de financement, a part une allusion furtive
au partenariat public-privé (PPP). Ne faisons pas trop d'illusions : le
secteur privé est incapable de prendre des initiatives sans le soutien du gouvernement. Depuis
douze ans qu’on en parle, on n’a pas vu de projet «Build-Operate-Transfer» (BOT). On aura peut-
étre de meilleures chances avec des investisseurs de Chine ou de Dubai.

Il est dréle de voir le secteur privé se soucier moins du déficit budgétaire que I'Etat. Ce dernier a pris
des engagements aupres de I'Union européenne de réduire le déficit a 3 % du produit intérieur brut
(PIB) en contrepartie des financements obtenus. Lesquels serviront justement a moderniser les
infrastructures, notamment «Trade-related Infrastructure».

Le pays est certainement en retard dans la modernisation de [I'aéroport, du port, des
télécommunications et des services publics (électricité, eau). Non pas parce que I'Etat n’avait pas
suffisamment de moyens financiers dans le passé, mais parce qu'il faisait une mauvaise allocation
des ressources. A I'époque ou le précédent gouvernement investissait massivement dans le
batiment plutét que dans linfrastructure économique, le secteur privé avait applaudi. L’Etat doit
maintenant sortir du piege de la dette dans lequel il est entré.

L'investissement public avait pris une telle ampleur qu'il atteignit 39 % de l'investissement total et
8,8 % du PIB en 2003. Depuis, la part du secteur public a décliné avec une accélération en 2007 et
2008. En deux ans, l'investissement public aura régressé de 54 % en termes réels, avec pour
résultat gu'il ne représente que 16 % de l'investissement total et 4 % du PIB.

On n’'a pas assez souligné le fait que l'investissement privé s’est beaucoup accru ces derniéres
années et constitue aujourd’hui 21,2% du PIB, contre 13,8% en 2003. C’est l'investissement privé
qui joue un role clé dans la croissance de I'économie. Grace a lui, et malgré la contraction de
l'investissement public, I'investissement total représente 25,2 % du PIB en 2008, soit une hausse de
presque 4 points de pourcentage en trois ans.

Auparavant, la «<MCB Focus» disait qu'il fallait un investissement privé de I'ordre de 24 % du PIB
pour avoir une croissance économique de 6 % et faire reculer le chdmage. L'investissement privé
n'est pas encore a ce niveau mais, d'ores et déja, I'économie croit de 6 % tandis que le taux de
chdmage est passé de 9,6 % en 2005 a 8,5 % en 2007. Sans doute nous faut-il une croissance
soutenue de 7 % a 8 % pour éliminer le chémage. Mais alors, la part de l'investissement privé dans
le PIB doit encore progresser, ce qui ne peut se faire gu’au détriment de I'investissement public...

On aimerait tant que I'Etat coupe dans ses dépenses courantes pour augmenter son budget de
développement. Mais on sait que la moitié de celles-ci va dans les salaires et le service de la dette,
qui sont des dépenses incompressibles. Et on voit mal comment I'Etat pourra restreindre son budget
courant avec la prochaine publication du «Pay Research Bureau».

Coté revenus, les droits de douane diminuent constamment suivant I'objectif de transformer Maurice
en une «Duty Free Island». Ni les entreprises ni les contribuables ne sont disposés a payer plus
d'impdts par un relevement du taux d'imposition. Et ce serait aller contre le principe de bonne
trésorerie que de financer des projets de long terme par une hausse du taux de la taxe a la valeur
ajoutée.

Il reste une solution, logique et praticable : que I'Etat émette des obligations & 20, 25 ou 30 ans pour
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chaque grand projet d’infrastructure. Comme le financement est étalé sur plusieurs années, I'Etat
gérera mieux son endettement. Aussi, il développera le marché des capitaux et, surtout, un marché
secondaire. Cette condition réunie, la population se sentira partie prenante de la croissance
économique et exercera un contrble sur la gestion des finances publiques en faisant monter les taux
de rendement obligataires.

C’est le bon moment pour le ministére des Finances de lancer des obligations publiques a trés long
terme, vu I'énorme exces de liquidités sur le marché monétaire. La Banque de Maurice ne pourra
pas éponger toute seule les excédents de liquidités, source potentielle d’inflation, sans faire faillite.
Sous un tel mode de financement des infrastructures publiques, la consolidation fiscale se
poursuivra sans pénaliser l'investissement public, mais en promouvant une croissance non
inflationniste.
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