
MPC : LA HAUSSE DES TAUX OBLIGATAIRES 
MONDIAUX COMPLIQUE L’ÉQUATION MAURICIENNE 

QUATRE continents, quatre expériences 
dessinent les contours d’une architecture décen-
tralisée qui aide à répondre à la question
que posait la première partie : comment 
exécuter Vision 2050 avec une administra-
tion qui n’exécute plus ? Le principe est 
simple : une coordination systémique. 
Les données restent là où elles naissent, 
dans chaque ministère, chaque agence.  
L’intelligence circule entre elles. Ces pays ont 
choisi un modèle d’essaim qui prône la souveraineté
numérique. 

n Une même logique : souveraineté sans
centralisation

L’Estonie a ouvert la voie dès les années 2000. 
Chaque ministère garde ses données et X-Road as-
sure un échange sécurisé en temps réel, sans base
unique. Le résultat est net : les services publics en
ligne, un temps administratif nettement réduit, une
corruption en recul faute d’intermédiaires à cor-
rompre. Singapour a poussé la logique plus loin 
avec son approche «whole-of-government» : les minis-
tères et les agences sont reliés par une plateforme de
partage sécurisé. Chacun garde ses données, mais 
la coordination devient systémique. Le Rwanda
prouve que cette voie ne réclame ni richesse, ni délai :
en moins d’une décennie, grâce à l’open source et aux 
partenariats public-privé, il a bâti Irembo, un portail of-
frant une gamme impressionnante de services en ligne. 
Le Brésil, enfin, montre ce que la donnée peut faire 
pour la planification sociale : la plateforme du FNDE
optimise la distribution des repas scolaires à des mil-
lions d’élèves. Aucune de ces expériences n’a copié
l’autre. Elles partagent néanmoins l’essentiel : des sys-
tèmes interopérables plutôt qu’une base unique, la fia-
bilité des données plutôt que leur volume, des projets 
pilotes plutôt qu’un big bang.

n Partager le renseignement, garder la
souveraineté

À l’occasion du forum Management of Social Trans-
formations (MOST) de l’UNESCO, fin septembre, 
sir Geoff Mulgan, ancien directeur de la Strategy Unit 
du gouvernement britannique et professeur à l’Uni-
versity College de Londres, a présenté un cadre qui 
rejoint cette logique. Chaque ministère, agence ou 

programme transversal entretiendrait un 
«jumeau de connaissance» (knowledge twin) : 

une cartographie vivante de ce que l’on sait 
des liens entre actions et effets, nourrie de
données, de preuves et de savoirs tacites. Ou-
verte, elle pourrait être interrogée par les par-
lementaires. Les briques existent déjà, dit-il. 
En matière de souveraineté, il est explicite : 

les gouvernements devraient développer leurs 
propres modèles d’intelligence artificielle (IA), ali-

mentés par leurs données administratives, plutôt que de 
dépendre d’outils contrôlés par d’autres pays. Dans le
nouvel ordre géoéconomique, ce point pèse lourd pour 
un petit État. Pour démarrer, il conseille un domaine 
précis et un outil coproduit avec ses utilisateurs. Il sug-
gère aussi de mesurer, par des panels d’experts, l’écart 
entre ambition et réalisation. Appliquée àVision 2050, 
cette mesure donnerait un tableau de bord de l’exécu-
tion pour instaurer une culture du résultat.

n Un bien commun
Le Cadre de partenariat stratégique Maurice–

Royaume-Uni, établi en mai 2025, prévoit des par-
tenariats formels entre institutions mauriciennes et 
britanniques, notamment pour la fonction publique. 
Le protocole d’accord en cours entre l’Institut Atal Bi-
hari Vajpayee et le Civil Service College britannique 
envisage des formations en IA et en transformation
numérique. Ensemble, ces deux instruments offrent à 
Maurice l’occasion de moderniser sa bureaucratie et 
d’y intégrer des innovations de type knowledge twin, 
pour améliorer sa capacité d’exécution.

Ces expériences et suggestions convergent sur 
un point : l’essaim ne s’achète pas clé en main. Il se 
construit ministère par ministère, avec des standards 
ouverts et des règles partagées. Maurice a ses mi-
nistères, ses silos, ses données éparpillées, mais bien
réelles. Reste à savoir comment en faire un bien com-
mun qui coordonne et qui fixe les règles. La troisième 
partie proposera une feuille de route.

n Chanson
Écouter sur YouTube : Ensemble de Baobab.  

«Ensemble on sera plus forts… Crois-moi, c’est la vérité.»
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Essaimer plutôt que centraliser

#TÊTECŒUROUF 

• Comment les États font circuler l’intelligence

«Le renseignement partagé peut parfois valoir bien plus  
que celui que l’on garde jalousement.»

Geoff Mulgan,  «Knowledge Twins», UNESCO, 2026

Lire l’intégralité sur lexpress.mu

À L’APPROCHE de la prochaine 
réunion du Monetary Policy Committee 
(MPC), prévue le 11 novembre, la 

remontée des rendements obligataires aux 
États-Unis et en Europe pose la question 
du coût futur de la dette. À Maurice, où 
l’endettement public reste élevé, l’enjeu est de 
préserver la confiance des investisseurs sans 
renchérir excessivement le financement de 
l’économie, ni freiner l’investissement privé.

Les marchés obligataires envoient un si-
gnal que les gouvernements ne peuvent 
ignorer. Après plusieurs années de taux his-
toriquement bas, les rendements des obliga-
tions d’État à dix ans ont fortement progressé 
sur plusieurs grandes places financières. La 
France a ainsi vu son taux à dix ans franchir le 
seuil de 5 % en octobre, un niveau inédit de-
puis 2002, tandis que le rendement du Trea-
sury américain a dépassé 5 % avant de refluer. 
Cette évolution traduit les inquiétudes des in-
vestisseurs concernant l’inflation, les besoins 
de financement des États et la capacité des 
gouvernements à maîtriser leurs déficits.

Cette tendance internationale intervient 
à un moment important. Le MPC de la 
Banque de Maurice (BoM) se réunira dans 
deux semaines pour se prononcer sur le key 
rate, maintenu à 4,75 % lors de sa réunion du  
12 août. Si les rendements obligataires à dix 
ans ne déterminent pas directement la décision 
de politique monétaire, leur évolution consti-
tue un élément de contexte pour apprécier les 
conditions financières internationales, les pres-
sions sur la roupie et les risques inflationnistes. 

La question est donc double : jusqu’où la 
hausse des taux longs peut-elle renchérir le fi-
nancement des États et des entreprises, et dans 
quelle mesure Maurice peut-elle se protéger 
de cette évolution alors que sa dette publique 
demeure élevée ?

Le rendement d’une obligation d’État à 
dix ans représente le taux auquel un gouverne-
ment peut emprunter sur cette maturité dans 
les conditions du marché. Il dépend notam-
ment des anticipations d’inflation, de l’évolu-
tion future des taux directeurs, de l’offre de 
titres publics et de la rémunération supplé-
mentaire exigée par les investisseurs pour im-
mobiliser leurs capitaux à long terme.

Selon le consultant en investissement 

Imrith Ramtohul, le rendement américain à 
dix ans est passé de 3,95 % à la fin de 2025 
à environ 4,99 % hier. Sur la même pé-
riode, le taux allemand est passé de 2,56 %  
à 3,35 %, celui du Royaume-Uni de 4,42 % à 
5,34 % et celui de la France de 3,35 % à 4,96 %. 
À Maurice, le rendement indicatif est passé 
d’environ 5,4 % à 5,5 %.

Ces chiffres illustrent le renchérissement 
des financements à long terme, même si les 
taux ne sont pas directement comparables 
sans tenir compte des risques propres à 
chaque pays, de l’inflation, de la devise et de la 
liquidité des marchés. Le niveau du rendement 
mauricien ne signifie donc pas, à lui seul, que 
le pays présente davantage de risques que les 
économies avancées.

Les États-Unis occupent une place parti-
culière dans ce mécanisme. Le Treasury à dix 
ans sert de référence mondiale pour de nom-
breux placements et financements. Lorsque 
son rendement augmente, les investisseurs 
peuvent réclamer une rémunération plus im-
portante sur d’autres obligations, notamment 
celles des entreprises et des pays émergents, 
afin de compenser les risques supplémentaires 
qu’ils prennent.

Plusieurs facteurs expliquent cette re-
montée. Les inquiétudes concernant la 
persistance de l’inflation, notamment sous 
l’effet des prix de l’énergie, alimentent les 
anticipations de taux élevés plus longtemps. 
Les déficits budgétaires américains néces-
sitent également d’importantes émissions 
de titres. Enfin, les investisseurs demandent 

une prime de terme plus élevée pour sup-
porter les incertitudes liées à l’inflation, à 
la politique budgétaire et à la conjoncture 
mondiale.

La situation française révèle une autre di-
mension du problème. La hausse de ses ren-
dements est aussi liée aux interrogations sur les 
finances publiques et à l’incertitude politique. 
L’écart entre les taux français et allemands 
s’est ainsi creusé (1,61 %), signe que les in-
vestisseurs exigent une rémunération supplé-
mentaire pour détenir de la dette française. La 
remontée des taux ne traduit donc pas partout 
les mêmes inquiétudes.

«CRISE DE CONFIANCE»

Bhavik Desai, General Manager d’Accres-
co, le pôle investissement d’Intercontinental 
Trust, invite à ne pas interpréter automatique-
ment la progression des rendements comme 
une crise de confiance envers les gouverne-
ments. «Je serais prudent avant de parler d’une 
crise de confiance. Les investisseurs sont toujours 
disposés à prêter de l’argent aux gouvernements. 
Ils exigent simplement des taux d’intérêt plus 
élevés», souligne-t-il.

Cette distinction est importante. Un État 
peut continuer à accéder aux marchés tout 
en devant payer davantage pour financer ses 
dépenses et refinancer les emprunts arrivant 
à échéance. La difficulté apparaît lorsque 
cette augmentation du coût de la dette s’ins-
talle durablement et réduit progressivement 
les ressources disponibles pour les autres  

politiques publiques. Bhavik Desai rappelle 
que l’inflation, alimentée notamment par les 
tensions au Moyen-Orient et la hausse des 
prix de l’énergie, complique la tâche des 
banques centrales. Les investisseurs anti-
cipent désormais que les taux d’intérêt pour-
raient rester élevés plus longtemps. 

Les conséquences dépassent les finances 
publiques. Lorsque les rendements obligataires 
augmentent, les obligations déjà émises à taux 
fixe perdent généralement de leur valeur sur 
le marché secondaire. Les banques, les assu-
reurs et les fonds de pension détenant ces titres 
peuvent ainsi enregistrer des moins-values, se-
lon la composition de leurs portefeuilles et leur 
stratégie de gestion.

Les entreprises peuvent également être af-
fectées. Les investisseurs qui disposent de titres 
souverains peuvent exiger des rendements su-
périeurs sur les obligations privées. Le finance-
ment des nouveaux projets devient alors plus 
coûteux. Les ménages peuvent, eux aussi, su-
bir des conditions de crédit moins favorables, 
notamment pour l’immobilier.

MAURICE, PAS À L’ABRI 

Le principal risque à Maurice tient à la 
combinaison d’un endettement public élevé 
et de besoins persistants de financement. Une 
augmentation durable du coût des emprunts 
peut alourdir progressivement la charge d’in-
térêts, à mesure que les titres existants arrivent 
à échéance et sont refinancés à des conditions 
moins favorables.

Bhavik Desai précise néanmoins que la 
transmission des mouvements internationaux 
au marché local n’est ni immédiate ni automa-
tique. Environ quatre cinquièmes de la dette 
publique mauricienne sont libellés en roupies, 
tandis qu’une part importante est détenue par 
les banques locales, les fonds de pension et les 
compagnies d’assurance. Cette structure ré-
duit l’exposition directe aux fluctuations des 
marchés obligataires américains et européens.

Elle ne constitue toutefois pas une protec-
tion absolue. Le coût des emprunts publics 
dépend également de la liquidité disponible 
dans le système bancaire, de la demande des 

investisseurs locaux, des coûts de finance-
ment des banques locales et de la politique 
monétaire de la BoM. Si les rendements exi-
gés sur les nouvelles émissions mauriciennes 
augmentent, le gouvernement pourrait de-
voir consacrer progressivement davantage de 
recettes au service de la dette, d’autant que 
le General Manager d’Accresco situe la dette 
publique au-dessus de 85 % du PIB et les 
charges d’intérêts autour de 3 % du PIB. Dans 
ces conditions, une hausse durable du coût de 
financement réduirait davantage les marges de 
manœuvre budgétaires.

Une hausse des rendements étrangers peut 
également modifier les arbitrages des investis-
seurs internationaux et rendre certains pla-
cements extérieurs plus attractifs. La roupie 
pourrait alors subir des pressions, notamment 
si cette évolution s’accompagne d’une facture 
d’importation énergétique plus élevée. Une 
dépréciation n’est cependant pas inévitable : 
elle dépend aussi des recettes touristiques, des 
exportations, des investissements directs étran-
gers et des réserves de change.

Les entreprises endettées en devises étran-
gères, mais dont les revenus sont essentielle-
ment en roupies, seraient particulièrement 
vulnérables à une éventuelle dépréciation. Le 
coût du remboursement de leurs emprunts 
augmenterait alors en monnaie locale.

MPC : FACE À UN  
ENVIRONNEMENT INCERTAIN

En maintenant le key rate à 4,75 % le  
12 août, le MPC avait privilégié une ap-
proche prudente, afin de laisser les effets du 
relèvement de mai se transmettre à l’écono-
mie tout en continuant à surveiller l’inflation 
et la croissance. La hausse des rendements 
obligataires internationaux constitue un élé-
ment supplémentaire à suivre et à prendre 
en compte dans les réflexions, mais elle ne 
permet pas de préjuger de la décision du  
11 novembre. Il importe toutefois de distin-
guer les rendements obligataires à dix ans et 
le key rate. Si la remontée des taux longs inter-
nationaux ne dicte pas la décision du MPC le  
11 novembre, elle constitue un indicateur im-
portant de l’évolution des conditions de finan-
cement mondiales, susceptible d’influencer 
les coûts d’emprunt, les flux de capitaux et les 
pressions sur la roupie. 
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