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INTRODUCTION GENERALE

Les fonds souverains ont pris au cours de ces gudeznieres années une place sans
cesse croissante et dominante au sein du marcheapiggux, ils s'imposent plus que jamais
comme des acteurs incontournables du paysage i@manondial. En effet, d’aprés une étude
récente, les avoirs des fonds souverains s’él@rdgra pres de 5 380 Milliards de dollars en
2013, contre 500 Milliards de dollars débuts des ann@@s ce qui dénote une forte

progression d’actifs enregistrée par ces institgio

Si I'on étudie les fonds souverains de par la caositjpm de leur ressources, on notera
que 62% de leurs avoirs proviennent des ventes at@mes énergétiques sur les marchés
internationaux, contre 35% qui sont générés paerdeédents de la balance commerciale, et

le reste quprovient des matieres premiéres minérales.

Si aujourd’hui on s’intéresse de plus en plus afoess, c’est d'une part pour leur
mode de gestion qui leur permet tant de diversiéars actifs, pouvant aller d'une simple
opération d’investissement de portefeuille jusquigs prises de participation trés
significatives dans des entreprises cotées aiigaaet qui peuvent se solder parfois par des
tentatives de prise de contréle. D’autre part, rpeur nombre significatif sur la scene
internationale qui ne cesse d’augmenter, on aurane exemple |eChina Investment
Corporation (CIC)créee en 2007, ainsi que d’autres, qui contindéanplifier leur taille
notamment’Abu Dabi Investment Authority (ADIAxvec des actifs estimés a quelques 876
Milliards de dollars.

Les principaux facteurs qui ont favorisé I'esser aks fonds d’'aprés le FMI sont la
flambée des prix du pétrole, la mondialisation riciare et les déséquilibres du systeme
financier mondial qui ont donné lieu a la rapidewanulation de devises par certains pays.
Ces pays envisagent a travers la création de c&s fd'investissement, non seulement de
préparer et d’assurer I'avenir des générationgdsten investissant une partie de la richesse
accumulées, et ainsi garder le pouvoir d’achatledes réserves. Mais aussi, et moins
explicitement, pour d’autres objectifs autres qafgmmiques vu la gestion trés opaque de

certains fonds.

Ayant subits moins de pertes, comparés ays industrialisés lors de la crise
financiére de 2007, les pays détenteurs de fonadgesains restaient les seuls ilots vers qui se

sont tournés ces derniers pour financer leuritgfiEn injectant des sommes colossales

! Pregin (agence d’étude britanique)
2 Selon Monitor Groupe
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dans le circuit financier américain ainsi que ce&uropéen, les pays détenteurs de fonds a
'image du Qatar ont pu sauver beaucoup d'institis financieres ayant subis de lourdes

pertes.

Concernant le cas de I'Algérie, 'embelfieanciére tirée par la hausse soutenue des
prix des hydrocarbures sur le marché internatituiah permis de se positionner parmi les
pays détenant les plus grandes réserves de changdedmonde Dans une démarche visant
la gestion des flux accumulés, I'Algérie a opté ptau mise en place de trois fonds, en
I'occurrence le Fonds de Réserve de Change le Famésgulation des Recettes (FRR) et le

Fonds National d’Investissement (FNI).

En effet afin de garder le pouvoir d’achat de aeserves, les décideurs ont opté pour une
gestion prudentielle, en les plagant dans des t#oeiverains.

Par ailleurs afin de protéger le budget de I'Etd €fluctuations, parfois désastreuse des prix
des hydrocarbures, un fonds de stabilisation le BR&é mis en place. La gestion de ce
dernier est elle aussi critiquée notamment a pddi2006, jugée détournée de sa mission
initiale.

Le dernier fonds en titre, le FNI quant a lui, desta la redynamisation de I'’économie
algérienne par le biais d’'une implication direcémsl des secteurs stratégiques (tel le rachat de
DJEZZY par des fonds d’Etat) se voit confier lessions du financement d’opérations du
secteur économique ainsi que celui des projet¥gtigpements publicd.e fonds prend des
participations notamment dans les petites et mag&memtreprises du secteur privé national.
En d’autres termes le FNI n'est qu’un instrumenhtdrvention de I'Etat dans I'’économie

algérienne.

A la lumiére de ce qui précéde et en vu dedifficulté observée en matiere de
transformation de I'épargne nationale en investiesds productifs réels, quelles seraient les
retombées financieres et extra-financieres d’'urentelle instauration d’'un fond souverain
pour I'Algérie ?

Cette question principale souléve d’autres inteatiogs qui sont :

- Que sont les fonds souverains ?

% Les Réserves de change de I'Algérie ont été deD19jlliards de dollars en 2013 selon la Banquelgifie
et pourrait attendre 210 milliards de dollarsier2D14 selon les prévisions du FMI
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- Quelles sont leurs formes, qu’est ce qui constieugs ressources et leurs stratégies
d’investissement ?

- Quels effets ont-ils sur le systéme financier imé¢ional ?

- Et enfin, Existe-t-il un manque a gagner pour I'dlig a I'état actuel de ne pas s’étre

doté d’'un fonds souverain, si oui comment y re@eédi
Objet de I'étude :

L’objet de notre étude est de répondre a proktiéome initialement posée ci-dessus.
Nous nous attélerons d'abord a tracer dans un@guotinge historique I'évolution des fonds
souverains dans une premiére partie. Cette démamohis permettra d'en donner une
définition et ainsi, pouvoir les distinguer desrast investisseurs institutionnels traditionnels.
De plus, dans la mesure ou nous estimons que iels fEouverains ont vu le jour depuis une
cinquantaine d'années, nous essayerons d'étudgerfdeteurs qui ont concouru a
l'augmentation de leur nombre dans les pays asegigt émergents cette derniére décennie.
L'analyse de ces facteurs permettra de dégageritegies qui sont souvent avancées a leur

égard, tout comme les réactions protectionnistezedains pays destinataires de ces fonds.

Ensuite, dans la mesure ou nous émettons I'hypmotinés la plus parts des pays émergents et
asiatiques font une course effrénée a la créatenfands souverains, cette réalité pose la
question de savoir pourquoi I'Algérie, alors queeldétient des réserves de change
considérables, ne constitue-t-elle pas un fontisnage de ces derniers et de le doter de
'autonomie et des instruments nécessaires a sanfdictionnement ainsi qu'a sa bonne

réussite sur le plan national et international.

La méthodologie de ce travail s’articule autourgd@tre chapitres. Le premier chapitre
sera destiné aux définitions des principales netiooncernant les fonds souverains, leurs
formes, leurs caractéristiques ainsi que I'aspagislatif (institutionnel) de ces derniers. Mais
aussi les facteurs qui ont concourus a 'augmentate leur nombre cette derniére décennie.

Dans le deuxiéme chapitre, nous nous consacrerdgsude des pratiqgues des fonds
souverains en matiere de gestion d’actif, ainsi ke allocation de ressources. Dans le
méme chapitre nous examinerons leurs méthodesdtiergele risque ainsi que les stratégies
d’investissement les concernant.

Dans le troisieme chapitre nous essayerons dearattclair I'impact de I'activité des

fonds souverains sur le marché financier intermafiotout spécialement lors de la crise
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financiére de 2007 .Mais aussi nous essayeronsetteenen lumiere les différentes réactions
(souvent protectionnistes) que manifestent les héiess a leur égard.

Dans le quatrieme et dernier chapitre, nous albemsrer notre étude sur le cas algérien,
de faire un état des lieux relatif aux réservesdewises du pays ainsi que des différents
instruments consacrés a leur gestion. Nous terdepan la suite de mettre en relief le
manque a gagner pour l'Algérie a I'état actuel de pas s’étre doté d'un fonds
d’'investissement, et ce, en se référant, par unéeétomparative au cas tres réussit de la

Norveége mais surtout du Qatar.

Nous essayerons enfin de démontrer les avantagascfers et extra-financiers de la

mise en place d’'un fonds d’investissement ceuvearitau niveau national qu’international.
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Les fonds souverains, nouveaux acteurs majeurs definance
internationale



Chapitre 1 : Les fonds souverains, nouveaux acteursajeurs de la finance
internationale.

Introduction :

Le phénomene trés récent des fonds souverainspousse a nous poser des questions,
telles celles relatives a la provenance de lewssowgces, qui en sont les détenteurs, leurs
volumes réels etc.

Les fonds souverains comme leur nom l'indique & pas des fonds privés mais des fonds
directement gérés par I'Etat qui les détiens. Alecsurplus des liquidités obtenues, ils

deviennent des fonds de placements financiersadlsssecteurs tres variés et stratégiques.

Nous essayerons, dans ce chapitre, délucider destiqns trés pertinentes telles celles
relatives a l'orientation des placements de ce®stisseurs ou encore celles liées a leur
stratégies d’investissements. La majorité des fauis/erains comme celui de la Chine se
concentre essentiellement sur la sécurisation éerves de change, mais aussi pour faire
face aux fluctuations des matiéres premiéres quipasent la plupart des fonds tels ceux du

Moyen Orient ou encore de la Norvege.

Les fonds souverains ont acquis au fils du temmgsnatoriété financiére et économique trés
considérable, c’est pourquoi dans ce premier clteapius allons expliquer, comment ils sont
devenus des acteurs majeurs de I'économie monditleela passe par la définition de ceux-
ci, de dégager leurs caractéristiques et le cadté@utionnel qui les régis mais aussi de faire

un point sur les grands fonds souverains en megtaptarallele leur évolution historique.

Ensuite, nous nous attarderons sur des pointsaossi importants dans I'explication du
fonctionnement de ces fonds a savoir les ressougoedes dopent, en l'occurrence les
réserves de changes mais aussi leurs provenanmes.elsayerons donc de mettre en claire la
relation existante entre l'afflux des réserves Hange et la création monétaire. Un point
essentiel sera également abordé, celui relatifopéxations de transfert des avoirs en change
vers les fonds souverains. Nous conclurons ceittbggar des points relatifs a I'utilité de la

création d’un fonds souverains.
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1- Présentation des Fonds Souverains :

Apres les différentes recherches que nous avongesesur le théme nous avons
constaté qu’il n'existait pas encore de définitjom soit universellement acceptée concernant
les fonds souverains. Les tentatives faites a fa, uar de différents protagonistes afin de
leur trouver une définition commune, débouchentventi sur des énoncés vagues ou
imprécis. Nous allons néanmoins, et ce parmi toleesiéfinitions rencontrées et qui ont été
données soit par des institutions internationaleg par des experts ou encore des
établissements financiers, essayer de retenirntegprétation qui sera la moins ambivalente

possible.

a- Définition des fons souverains ;

Fonds Souverain -FSv-Svereign Wealth FundsSWF- en anglais), Fonds
d’Investissement public, ou encore Fonds d’Etatt soutes des appellations conjointes & ces
institutions. Ce sont des fonds d’investissemeapisartenant & des Etats souverains et dont
les ressources sont financées par des fonds pyllis investis dans des portefeuilles trés
vastes d'actifs parfois risqués, comme les actions.

Toutefois plusieurs criteres établis par le FMI sipermettrons de leur donner une définition

communément acceptée.

b- La définition donnée par le Fonds Monétaire Interndional (FMI) pour les FSv :
Les fonds souverains tirent leurs richesses prateipent des ressources naturelles et des
excédents de la balance des paiements. A ce Bujépnds Monétaire International a publié
un document de synthése établi suite a une cotisnltmondiale des pays ayant ces deux
caractéristiques. Dans le rapport publié par agtianisation en octobre 2007 et qui porte sur

la stabilité financiére dans le monde, Il enoesks définition suivante :

« Certains Etats créent des fonds gouvernementawbjet défini, usuellement dénommés
Fonds Souverains, afin de détenir des actifs powsdobjectifs économiques a long-terme.
Les fonds trouvent leur origine dans les recettes kh vente de matiéres premieres, le
produit des recettes de privatisations et (ou) Eamulation de devises étrangeres par les

autorités ».



Chapitre 1 : Les fonds souverains, nouveaux acteursajeurs de la finance
internationale.

c- L’impossibilité d’une unique définition donne lieu a d’autres propositions. Elles
sont réunies ici dans ce tableau :
D’autre institutions, experts et organisations nmé¢ionales ont proposé de différentes
définitions qui, loin de s'opposer, se compléter@ette pluralité de tentatives

d’éclaircissement montre qu’il n’y pas réellemehinénimité a ce sujet :

Encadré 1

1. Selon I'Organisation de Coopération et de Développgent Economique (OCDE) :
Il s’agit de véhicules d’investissements contrgdés les états et abondés par les échahges

extérieurs.

2. La Deutsche Bank :
Les FSv sont des véhicules financiers, détenuslesrEtats, gérant ou administrant des
fonds publics qui investissent dans une large gardiaetifs de nature diverse. Leurs
ressources proviennent principalement de surgugdidités du secteur public liés a des

excédents budgétaires ou des réserves officiedieddnques centrales.

3. La définition donnée par Caroline Bertin Delacour, dans son ouvrage « LES
FONDS SOUVERIANS - Ces nouveaux acteurs de I'éconeenmondiale » :
« Ce sont des véhicules d’investissement étatiqliesentés par les réserves de change
autres que les réserves officielles, répondant & abjectifs macroéconomiques,
investissant a long terme dans des actifs étrangetrsdépourvus d’engagements

explicites».

4. La définition de Clay lowery : Lors de son discours du 21 juin 260Tlay Lowery
alors Sous-secrétaire ameéricain au Affaires inteonales, a défini un FSv comme un
véhicule d’investissement gouvernemental qui esh@® par le biais d’actifs provenant
des échanges extérieurs, et qui gérent ces ac@fsmdniére distincte des réseryes
officielles. »

! ROCCHI Jean-Michel, RUIMY Michel, Les Fonds Soraias, Paris : Economica, 2011. p 17.



Chapitre 1 : Les fonds souverains, nouveaux acteursajeurs de la finance
internationale.

5. Selon le CAAM:
Les fonds souverains sont des véhicules d'inastient, créés et controlés par des Efats,
qui tirent leur financement des devises étrangéiesont aussi trés exposes aux marchés
internationaux. Le fonds souverain est donc unééedtEtat & part entiére, qui a pour
principal but de placer les fonds issus des exdédias balances commerciales des pays.

2- Caractéristiques :
De la définition donnée p&aroline Bertin elacour, concernant les fonds souverains,

il en dégage sept (07) caractéristiques commuieeplapart de ces fonds et qui sont :

1. lls sont possédés ou contrdlés par un Etat. Géestitére de souveraineté, qui les
distingue par exemple des fonds de capital inw=tent ou des fonds
spéculatifs.

2. lls gérent les réserves de change de cet Etat.r€&sves proviennent des
exportations de matiéres premieres ou de produdtsufacturés et d’excédents
budgétaires.

3. lIs gérent ces réserves de maniére distincte desves officielles des autorités
monétaires. C’est ce qui les distingue des bancgmisales.

4. lIs répondent a des objectifs macroéconomiques igréen particulier la
diversification du produit intérieur brut (PIB) ¢&pargne intergénérationnelle.

5. lIs poursuivent des stratégies d’investissementodg terme, ce qui favorise la
prise de risque

6. lls investissent notamment dans des actifs étranger qui exclut les fonds qui
n'investissent que dans des actifs nationaux.

7. lIs n’ont pas ou peu d’engagements explicites (otsae sont des engagements a
maturité tres longue), ce qui les distingue desl$otle pension. En particulier, ils

n'ont pas ou peu recours a I'endettement.

2 CAAM Group, est le holding de gestion d’actifsghoupe Crédit Agricole. Avec un encours géré de 508
milliards d’euros en 2007, CAAM Group se positierdans le Top 5 desset managemsn Europe
continentale. Il est également, N° 1 en Europe°®atéh France.

% Voir Encadré-1-
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3- Autres institutions financiéres :

Il convient de différencier les FSv des autregstisseurs, institutionnels soient-ils ou
non. En effet la mise en exergue de leurs resssuwoastitutives (voir point traitant des
ressources), Nous pousse a exclure certainesseptitdiques d’investissement, bien qu’il y
ait souvent des zones de recoupement entre ceutinsis financieres et les fonds

souverains;

a- les banques centralesméme s’ils peuvent conserver des liens fonctianadlimage

de la Chine ou de la Norvege dont le fonds est géréin département de la banque centrale
pour le compte du Ministére des Finances. Les F&v dgistinguent sur deux point: leur
objectif, qui est I'investissement et non pas ladigte de la politique monétaire ou de change
et leur portefeuille, qui est plus investi en agtites banques centrales étant tenues de
conserver une certaine liquidité pour faire face eariations de change est investissent par

conséquent elles investissement essentiellemerthlggation.

b- les fonds de pension publics Les fonds de pension sont des investisseurs
institutionnels qui gérent les sommes qui leur seetsées par les travailleurs pour leur
assurer une rente a vie apres leur départ enteethigi constituent un systeme de retraite par
capitalisation qui vient compléter, le cas échékrst,systemes de retraite par répartition. lls
sont alimentés par les cotisations des salariés/estd complétées par celles de I'entreprise.
Dans les pays anglo-saxons, ces cotisations sdigatires ; dans d’autres, elles sont
volontaires. Les fonds de pension représententesradteurs les plus importants de la scéne
financiére internationafe Les fonds de pension sont développés dans laplaes pays

industrialisés

c- les entreprises publiquesles entreprises publiques, dans le sens tradgiodn
terme qui prennent juridiguement la forme de gécet non de fonds d’investissement et
dont la fonction premiére est la production de bieh services et non linvestissement
(placement). Le cas de la SONATRACH en Algérie, quivilégie linvestissement
(exploration dans des pays comme la Lybie ou enleomeéation de nouvelles filiales) a la

prise de parts dans des entreprises étrangéere. Niémate tendance a été revue récemment.

4 La Deutsche Bank
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d- Les fonds alternatifs :Les fonds alternatifs ou spéculatifisedge fundskont des
fonds d’investissement privés recherchant une pedoce absolue, c’est-a-dire indépendante
des indices boursiers, et utilisant une large gamentgechniques et d’instruments financiers,

comme la vente & découvert, les produits dérivefet de levier ou I'arbitrag@.

Si les hedge fundscomme les fonds souverains sont des veéhiculevastissement, les
premiers sont contrélés par des personnes privéesaue les seconds sont possédés par des
Etats. Les gérants de hedge funds investissettedarsonnel dans les fonds qu’ils gérent, ce
qui n'est pas le cas chez les fonds souverainsoufre, les mécanismes de couverture et
I'endettement jouent un réle prépondérant dangritégiie des hedge funds, mais marginal
chez les fonds souverains qui recherchent souverdandage une performance relative a un
indice de référence. Enfin, les hedge funds pouvesiii des stratégies opportunistes et
cherchent a tirer parti des fluctuations du maraiérs que les fonds souverains sont des
investisseurs de long terme. Ceci étant dit, legbdunds ont parfois des fonds souverains

dans leur tour de talSleTel est le cas de Och Ziff, contrdlé a plus dé&®par ICD de Dubai.

e- Les fonds de capital investissementes fonds de capital investissement ou de
private equitysont des fonds d’investissement privés investisaarcapital de sociétés non
cotées et ayant recours a l'effet de levier. list$e plus souvent spécialisés suivant I'objectif
de leur intervention et les stades de maturitéadsotiété cible : les fonds de capital-risque
financent le démarrage de nouvelles entreprisedoleds de capital développement financent
leur expansion, les fonds de capital transmissiodeLBO (leverage buy out) accompagnent
leur cession, les fonds de retournement participeldur redressement lorsqu’elles sont en
difficulté.

Si les fonds de private equity comme les fonds emims sont des véhicules
d’investissement, les premiers sont contrélés parpkrsonnes privées alors que les seconds
sont possédés par des Etats. Les fonds de prigaity esont focalisés sur le rendement et

visent un taux de retour sur investissement de 62Z& % ; les fonds souverains quant a eux

® caroline Bertin Delacour, Les fonds souveraies, mouveaux acteurs financiers, Paris, Les Echissidits,
2009, p66.
"1dem
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sont davantage centrés sur la préservation etvirgiication de leur patrimoine avec des
rendements compris entre 5 % et 15%.

Ainsi, les fonds souverains sont parfois investisselans des fonds de private equity. C'est le
cas des fonds de Chine et des Emirats Arabes fuiisiétiennent des participations dans les
fonds américains de capital investissement Ap@hrlyle, Blackstone, JC Flowers et TPG.

4- Présentation de I'évolution historique des principax fonds souverains dans le
monde :
Historiquement les FSv ont connu une évolution tliéparate. D’'abord, dans le temps ; une

évolution étalée sur plus d’'un demi-siécle. Endaits I'espace ; de part la nature des fonds,
les montants de leur dotation ou encore les songurds gerent.

A fin d’illustrer les développements qui vont s@ivice point du chapitre, & savoices
Ressources, Les Objectifs, La Stratégie d'investient des FSwous allons tout d'abord
étudier I'évolution historique des fonds de parimiende, mais nous analyserons aussi plus en
détail certains fonds souverains qui font figure rd&rence (tels ceude Singapourd’Abu

Dhabi, de la Norvege, ou encore de la Chine (res@acent, Annexes 1-2-3-4).

L’apparition et I'évolution des FSv notamment géiss importants d’entre eux dans le

monde s’est faite ainsi :

+ En 1953, le gouvernement du Koweit décide de dréAwtorité d'investissemeniu
Koweit ou le Kuweit Investment AuthorifkKlA) qui est un organisme autonome du
gouvernement et qui est responsable de la gestida Badministration du Fonds de réserve
générale (GRF), et des actifs du Fonds pourdiavdes générations (FGF), ainsi que
d'autres fonds confiés par le ministre des Finapoes le compte de I'Etat du Koweit. KIA
investit dans les marchés locaux, arabes et irtterraax. Il comprend un bureau principal
situé dans la ville de Koweit et une succursalerdtes, Royaume-UhiCe fonds souverain

est donc le premier du genre dans le monde.

" D'aprés le site Web official du Kuwait Investmeithority Web Official)
http://www.kia.gov.kw/En/Pages/default.aspx
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+ |l sera suivi par le fonds souverain Singapoufl@masek Holdingsn 1974 ; (voir

annexe -1-)

& Vint ensuite les fonds du Canada, des Etats-UniegtEmirats Arabes Unis en 1976,
qui sont respectivemetiflberta Heritage Savings Trust Fund, I'Alaska Renent Reserve
Fund et I’Abu Dhabi Investment AuthoriADIA) d’Abu Dhabi, celui-ci est considéré
aujourd’hui comme étant le plus important dans ¢tede (Voir annexe -2-).

+ En 1980, le sultanat d’Oman décide de créer sopre fonds souverajfe State
General Reserve Fundfin de gérer les investissements de ses rése¢tegigres. Ce fond
appartient au sultanat d’'Oman et est administréeplstinistére des Finances.

+ En 1983, le gouvernement du sultanat du Brunei leré&runei Investment Agency

afin de gérer ses rentes pétroliéres.

+ Dans les années 90, plusieurs fonds ont été caéésnage des fonds souverains
norvegiens, lui aussi I'un des plus important atgdwi dans la planete finance (Chapitre
V).

+ Nous avons aussi IBhazanah Nasional Bhd fonds d'investissement souverain
malaisien crée par le gouvernement malaisien eB 1&9vue de gérer efficacement les actifs
de I'Etat et d’entreprendre pour son compte desstissements stratégiques, notamment dans

le secteur des hautes technologies.

Ayant débuté ses opérations en 1995, Khazanahfige2911 pour 36,8 milliards d’'USD
d’actifs en Malaisie, mais également dans douzes pdAsie, en Arabie saoudite, en
Nouvelle-Zélande et en Grande-Bretagne. Il détilrst parts significatives dans le capital de
grandes entreprises d’Etat, c’est un tres bon elendgp FSv investissant & dans son propre

espace eéconomique.

+ le Pula Fund créé en 1996 par la République du Botswana.

+ En 1999 la république islamique de I'lran crééeDik Stabilization Fund Ainsi ce

fonds a été créé pour investir les revenus pétsotle I'lran et d'agir comme un stabilisateur



Chapitre 1 : Les fonds souverains, nouveaux acteursajeurs de la finance
internationale.

contre les revenus du pétrole fluctuant. Il gere cagnotte de prés de 23 milliards US. Il a
éte rapporté par I'Agence de presse de la Remgbiglamique I'(IRNA) que I'lran va créer
un nouveau fonds appekonds national de développem&MDF), qui investira en Iran. I
remplacera l'actué¢tonds de stabilisation de pétrol®SF). (Cette initiative ait été sans doute
encouragée en premier plan par les récents délaré&tat de I'lran vis-a-vis de certains

pays occidentaux).

Les années 2000 ont connues un nombre croissactéation de fonds souverains, qui
s’explique majoritairement par I'envolée des presdnatieres premiéres en cette période Ia,

notamment ceux des hydrocarbdres

+ Ainsi en 2000, I'Algérie créae Fonds de Régulation des Recetigevenue
Regulation Fund -en Anglais), dont les objectifs sont de protégmrdnomie du pays des
chocs extérieurs et de maitriser l'inflation (VG@hapitre 1V). La méme année, le Kazakhstan
décide lui aussi de créer son fonds souverainN&tional Fund afin de garantir un
développement économique et social stable dansailes, pd’accumuler des ressources

financieres pour les générations futures et segestdes fluctuations extérieures.

+ En 2003, le gouvernement Russe décide de se daier fdnds souverain, le
Stabilization Fund of the Russian Federatiamec comme objectif de réduire I'inflation dans
le pays et d’'isoler I'économie russe des volaslities prix des matiéres premieres, suite a la

crise financiére de 1988Voir annexe -4-).

+ En 2004, I'Australie créBAustralia Future Fundgui est un fonds d’épargne pour les
générations futures. La méme année, les Emiratbesrnis se dotent d’'un second fonds
souverain, leDubai International Capital (LLG) qui est une société d'investissement
internationale basée a Dubai. Ce fonds qui estfiliake et propriété exclusive dBubai
Holding a pour mission de construire un portefeuille iméional d'actifs commerciaux

diversifiés a travers un large éventail d'industriea aussi comme mission @ensolider de

® Record de 127 $ US le baril en 2012.

En 1998, la Russie a connu une crise financiérs gaécédent, qui se réalise aprés la crise écomemiq
asiatique de 1997. La crise est caractérisée padéwmaluation brutale du rouble et une impossédi¢ la part
de la Russie de payer sa dette.

1C
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diverses infrastructures et projets d'investissémdengrande envergure qui sous-tendent le

développement économique, social et industriel diea’

+ En 2005, |e0il Reserve Fun@st fondé par le voisin Libyen; Mational Development
Fund, par le Venezuela ; IKorea Investment Corporatiompar la Corée du Sud ; et @atar

Investment Authority, par le Qatar.

% En 2006, 'Economic and Social Stabilization Fwetde Pension Reserve Fund sont

fondés par le Chili.

bY

+ En octobre 2007, la Chine décide de créer a son uaufonds d’Etat, leChina
Investment Corporatigrbasé sur le modéle du fonds singapoufiemasek HoldingQui se
issa tres rapidement au rend des fonds les plifs aar la scene financiére internationale.
(Voir annexe -5-)

+ Le 7 mai 2008, le Brésil a annoncé la création damis souverain qui a été doté d’'un
montant de 14,2 milliards dReais(soit 4,3 milliards d’eurod¥. Il pourra notamment étre
sollicité en cas de difficultés économiques. Cigsiprojet original car le fonds serait financé
a l'aide des ressources fiscales du pays, et nbaide de ses excédents de réserves de
devises, qui s’élevent a 185 milliards de dolldrs.fonds devrait avoir comme missions
d’investir dans des entreprises a I'étranger ed@quérir certaines. Avec une préférence pour

les obligations aux actions dans le but d’amoinésrrisques liés a la volatilité de celles-ci.

Ci-dessous un graphique représentant I'évolutistohigue des fonds souverains dans le

monde depuis leur création, ainsi, qu’un tablelastitant le classement de ceux-ci :

9 Drapres le site web officiel dDubai Holdinghttp://www.dubaiic.com/
1 voir Chapitre II1.
’Draprés le site web le blog financéttp://www.leblogfinance.com/
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Figure N°01 : Evolution du nombre de fonds souveilas dans le monde :
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Source: own work Date: 1er ao(t 2009.

Historiquement donc, on peut scinder en trois gsgandments historiques I'évolution de ces
fonds :

Tout d’abord, les FSv sont apparus dans les pay&alfi (Emirats Arabes Unis,
Koweit, Quatar), en Norvége et au Canada en raigola nécessité de mettre en place des
structures d’'investissement des recettes de I'eapon des matieres premieres et notamment
du pétrole et du Gaz. Les fonds Singapouriens,rappen 1974 pour Temasek et en 1981
pour GIC, répondent a une méme logique de longeageenpartir de ressources résultant non
pas du commerce des matieres premieres, mais eddent commercial et surtout du
déséquilibre important entre I'épargne et I'inveseiment, conséquence du niveau élevé de

I'épargne interne et d’'un taux d’investissementligufiaible.

La seconde génération des FSv est d’apparitioncoe@uplus récente et est marquée
par la création de fonds d’investissement par @ésues géopolitiques majeurs tels que la
Chine et la Russie. En effet. En effet, c’est taggement a I'occasion de I'émergence de cette
seconde génération que les FSv sont apparus conjetermjeur. Non pas en raison de leurs
caractéristiques propres ou d’une stratégie d’issmment particuliére mais de par les
ambitions géopolitiques des gouvernements qui otamtt des nouveaux fonds. Chacun voit
bien en effet qu’indépendamment méme du montard gér ces fonds, les enjeux politiques
et stratégiques ne sont pas les méme des lors guoiilt gérés non plus par des Etats a taille et
a population réduite (pour mémoire Singapour etsémble des Etats du Golf totalisent

12
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environ une douzaine de millions d’habitant en eant I'Arabie Saoudite) mais par des
puissances de premier plan, telles que la Chinla ®Russie, leur apparition récente et donc
leur absence d’historique significatif d’'investissnt dans les pays de 'OCDE accentue les

interrogations pour les pays hétés

La troisiéme génération est largement en devenast@u plutdt ce sera demain celle
des fonds créés par les pays émergents disposartédents structurels de matieres
premiéres. Parmi les nombreux projets en courengitinsi outre I’Arabie Saoudite qui,
apres de longues hésitation, a annoncé en 2008#ian d’'un premier fonds doté d’'un
capital initial de 5,3 milliards de $ US (rappelange les réserves de change de la banque de
la banque centrale saoudienne s’établissent aam8D0 milliards de $ US). Aussi a I'image
de L'Arabie Saoudite nous avons aussi le Brésil,agaréer un fonds souverain doté de 20
milliards de $ US a la date de sa création soi2@d8 et qui représente quelques 10 % des
réserves de change du pays, et dans le but étaihn@ent de soutenir les investissements des

entreprises brésiliennes a I'étranger.

Aprés cet apercu historique illustrant la créatien I'évolution des principaux fonds
souverains de part le monde nous avons établisahleau regroupant les 60 FSv les plus
importants, ou nous avons distingués le pays diteige nom des fonds souverains dont il
dispose, le montant de leurs actifs, la date de dekation et I'origine de leurs ressources,
matieres premieres (MP) ou autres.

Les fonds cité dans ce tableau sont établis dar@dne croissant, du fonds le plus doté en
actifs sous gestions, a celui qui en est le mdwssi concernant le montant des actifs sous
gestion de certains fonds qui sont plus opaqueseliei du Qatar ou encore celui d’Abu-
Dhabi, qui communiquent peu ou tres rarement sur fgacements, encore moins sur les
montants de leur bénéfices, nous avons joint latioenNC (Non Communiquée) —
(Annexe06)

Nous pouvons constater, qu'en premier plan, etephbiais de cette annexe que les Etats
détenteurs de ces fonds sont trés concentrés gduguament. Au moyen orient on en trouve
le tiers (1/3) des fonds, en Asie l'autre tiers3j1ét le reste du monde se partage l'autre tiers

(1/3). Les Emirats Arabe Unis représentent entreetl5% du total mondial, suivis par

13 Voir chapitre 111
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Singapour avec prés de %0la Norvég 12%, la Chineavec ses deux fonds, I'Arak
Saoudite puis vient le Koweit ave5% et la Russie prés de 5% aussi,qui fait qu'a eu:

seuls, ces sept fondgrent 86% des fonds souverains dans le m

Figure N° 02: Répartition des actifs des fonds souverains pargys d'origine en
20009.

H Chine

M Emirats Arabes Unis
m Norvége

17.80% M Ararbie Saoudite

m Singapour
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M Russie
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Source International Financial Services London 2(

5- Les types de Fonds Souverail :**

On peut différencier ufonds souverain d’'un autre se la provenance de ses ressource:
encore le type de sofonctionrement. Ainsi, et en complémentnaélément précédents
faisant partde leur évolution historique, nous constatque @tte classification ne nol
donne pas une réponse claire mais surtout sufisprant a la distinction des FSv les uns
autres de part leur typologiden effet, d’aprés une analyse du F8dir les fonds souverair
en 2008, nous pouvons distinguer plusieurs typderts souverair qui pourront par lisuite

étre classés selon I&bjectifs poursuivis par ces F (voir Annexe02)

1 Selon le site web dédié aux FSv. Les Fonds Soimgetattp://www.fondssouverains.com/-index.html
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v Les fonds de stabilisation qui servent a garantir les finances publiques et
I'économie d'un Etat, afin de se protéger contrevddatilité du prix des matiéres
premieres, comme celui du pétrole, du gaz natdtetiz ou autres

v Les fonds de réserve de pension ou fonds de résederetraite conditionnels; qui
permettent de subvenir aux besoins financiersdigséventuels déficits de passif des
fonds de pension d’un pays.

v' Les fonds de développement qui ont pour but de financer des projets socio-
économiques comme le développement de régions émtesy ou bien réaliser la
promotion de politiques industrielles intérieurespays, afin de stimuler la croissance
du PIB

v Les fonds d'épargne pour les générations futures gui ont pour visée de
transformer des actifs non-renouvelables en astif®uvelables, afin de diversifier
son portefeuille d’'investissement.

v' Les sociétés de placement des réservegui sont chargées de gérer les réserves de
change d’'un pays, ce sont souvent les Banques dleEtqui géerent les avoirs de

réserve.

6- Cadre institutionnel des fonds souverains :

Le cadre institutionnel des fonds souverains estesst méconnu, en raison du manque de
transparence caractérisant la plupart d’entre @axtefois, I'enquéte appuyée mi-2008 sous
I'égide du FMI aupreés des fonds souver&i@slaquelle plus d’une vingtaine de fonds ont rélon
sur une base volontaire. Permet de dégager legymat existantes des fonds les plus transparents
quant a leur structure, leur gestion, leurs ohliget en matiere d’information et leurs régles de

responsabilité et d’éthique.

Ces pratigues tendent a garantir a la fois l'indépace opérationnelle des fonds
souverains Vvis-a-vis du pouvoir politique et leubligation de rendre des comptes au
gouvernement ou au public. Cet équilibre est dttinconfiant la gestion a la banque centrale ou
en constituant une personnalité juridique distintet en exigeant une information périodique au

ministre des Finances et/ou au Parlement et laqatioin de rapports financiers audités.

!> Fonds monétaire international, rapport du 21 raa68. Site web officiel, pp 36-38
http://www.imf.org/external/french/pubs/ft/ar/2008f/ar08_fra.pdf
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a- Structure :

Les fonds souverains sont généralement instituésupe loi spéciale ou par la loi de
finances, voire dans certains cas par la CongitutSinon, ils sont constitués et régis par un
reglement.

Le gouvernement est représenté dans les organdiseddon des deux tiers des fonds ; dans la
moitié des cas, ses représentants sont majoritaires
Les actifs des fonds souverains peuvent étre détdimactement par I'Etat ou indirectement a

travers une personne morale.

+ Ensemble d’actifs sans personnalité juridique :
Les fonds souverains, pour environ la moitié demux, sont des ensembles d’actifs sans
personnalité juridique distincte du gouvernementede Etat origine ou de sa banque centrale.
C’est le cas des fonds de Norvege, d'Arabie SaeudiAlberta au Canada, de Russie, du Chili et

du Mexique.

Les fonds dépourvus de personnalité morale sonérgment placés sous le contrdle du
ministére des Finances, qui définit la politiquéndéstissement. L'organe de direction peut ne
comprendre que des membres du gouvernement. Leorgexiérationnelle est assurée par la

banque centrale ou une agence gouverneméhtale

¥ Personne morale distincte :

Pour l'autre moitié, les fonds souverains sont nigEs en tant que personnes morales
distinctes du gouvernement et de la banque ceniCadains sont des entités de droit public,
comme KIC en Corée du Sud, KIA au Koweit, QIA audau ADIA a Abu Dhabi. D’autres
sont des sociétés de droit privé, régies par l& doonmun des sociétés ou des lois spéciales :
c’est le cas des fonds CIC en Chine, Temasek etx@B®gapour.

Les fonds dotés de la personnalité morale sontrgkmeent dirigés par un consell
d’administration, comprenant en moyenne cing a meafmbres, nommeés par le ministre des
Finances ou un autre membre du gouvernement, poi@rone d’au moins cing ans. |l y a souvent

des limites quant au nombre de membres du gouvememouvant siéger au conskil.

'® Caroline Bertin Delacour, «les fonds souverains,mauveaux acteurs de la finance mondiale», Eyralles
Echos, mars 2009, p56.
7 1bid
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Le conseil est parfois assisté de comités d’étudas,le conseillent en matiere de stratégie

d’'investissement, d’audit et contréle des risquds,controle de gestion, de rémunération et
recrutement.

Le conseil est présidé par un président, choisioensein ou désigné par le ministre des Finances.
Le président est chargé de mettre en ceuvre laquaid’investissement définie par le conseil. |l

est généralement entouré de dirigeants en charigestiatégie, des opérations et des finafites.
b- Gestion:

La gestion des actifs des fonds souverains peeitf&ite en interne ou par des prestataires
externes, selon la taille du fonds et les moyenmdins et matériels dont le fonds dispose.
Certains fonds ont des capacités internes impasanbmme la Norvége ou GIC (Singapour).
D’autres, comme la plupart des fonds du Moyen-Qretnceux d’Australie et de Nouvelle-
Zélande, confient la gestion de tout ou partie elgd actifs & des gestionnaires extérieurs, en
général occidentaux. lls peuvent ainsi bénéficeetedir expertise, notamment pour intervenir sur
les marchés occidentaux ou sur des instrumentsiaipés, profiter de leurs systemes
d’'information et de leurs capacités de recherchmsj gue réaliser des économies d’échelle. Les
dirigeants internes se concentrent alors sur lmitiéh de I'allocation d’actifs, les fonctions de
contrble et la sélection des gérants. Les comnmissie gestion peuvent étre forfaitaires, variables

en fonction de la performance ou une combinaissrdéex’.

d- Information financiére :
Les fonds sont généralement tenus de préparer ¢teunptes selon un ensemble défini de
normes comptables. Certains appliquent les noriFRS (International Financial Reporting
Standard®’). Ou des normes quils considérent équivalentes, lesi normes IPSAS
(International Public Sector Accounting Stand&fisjui tiennent compte des caractéristiques
particulieres du secteur public. D’autres se réfermux normes comptables de leur pays

d’origine (national GAAP) Les fonds dépourvus de personnalité morale étdiit des

18 |bid. p57.

19 bid.

0 |IFRS est une norme comptable, élaborées par leaButes standards comptables internationaux (btteral
Accounting Standards Board ou IASB en anglais) idést aux entreprises cotées ou faisant appel a des

investisseurs afin d’harmoniser la présentatida etarté de leurs états financiers.
21
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comptes, qui peuvent étre séparés ou inclus dans adi¢ gouvernement, ou présentent les

comptes de leur société de gestidn.

Les comptes du fonds sont soumis a audit interaes.dudits externes, quand ils existent, sont le
plus souvent réalisés par des firmes indépendattde réputation internationale, parfois par le
ministre des Finances ou une agence gouvernementale

La communication financiere varie de maniére imgae selon les fonds. Dans les fonds sans
personnalité juridique distincte, elle est génénalist assurée par I'administration chargée de la
gestion du fond$®

Les fonds dotés de la personnalité morale peuvsnténus de publier un rapport annuel détaillé.
Ce rapport comporte des informations sur le cadralique du fonds, sa gouvernance, ses
objectifs, sa stratégie d’investissement, sa pgoi@ide contréle des risques, ses comptes audités et

des données sur sa rentabilité.

e- Responsabilité et éthique :

Les fonds souverains rendent compte de leur gestidra une commission de surveillance, soit
au ministre des Finances ou un haut fonctionnasigdé (président ou gouverneur de la banque
centrale), soit directement au parlement. Celyp@it étre amené a vérifier la réalisation des

objectifs définis pour le fondé.

f- Traitement fiscal :

Les fonds souverains sont-ils taxés comme destissesrs privés ? Ou bien, ils sont susceptibles
de bénéficier de 'immunité fiscale généralemenbraue aux Etats ?

Malgré I'abondance des investissements des fooalgesains a I'étranger, il n’existe quasiment
pas de réglementation ou de doctrine sur le sujet.

Les investisseurs privés sont généralement impp$@Esource dans le pays d’origine des revenus
ou gains. Les conventions internationales visanglitniner les doubles impositions, et

éventuellement applicables entre I'Etat d'originesdrevenus et I'Etat de résidence de

*2 |bid.
%% |bid.
** Ibid.
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I'investisseur, peuvent réduire les taux de retedada source prévus par le droit interne, voire

exonérer le revenu ou le gain dans le pays d’ceigjin

Le traitement fiscal des revenus percus par unseodverain a I'étranger dépend de chaque Etat,
source des revenus, et n'est pas toujours claimiiorme. La France par exemple exonére les
Etats étrangers et leurs agences d'imp6t sur lédatides et les plus values, mais n'aborde pas
spécifiqguement le traitement fiscal des fonds smiuws. Le Royaume-Uni applique I'immunité

fiscale aux revenus percus par les Etats étrangewss le cadre de leurs fonctions

gouvernementales, mais pas a leurs revenus deer@iormerciale. L’Allemagne ne connait pas

de régles particulieres applicables aux Etats g&anou aux fonds souverains et les impose
comme des sociétés étrangéres. Les Etats-Unis exart&impots les revenus d’investissement et
certaines plus-values immobilieres percus par dasvernements étrangers, mais les regles
divergent selon que le bénéficiaire fait partieégmante du gouvernement ou est une entité

contrélée par le gouverneméht

Le traitement fiscal des fonds souverains variecdmmn seulement selon I'Etat d’origine des

revenus, mais aussi selon la structure du fondsesain.

Pour les fonds appartenant a des Etats ayant cdasltraités fiscaux avec les pays dans lesquels
ils ont investi, le bénéfice des dispositions cariannelles dépendra des clauses particuliéres du
traité, de la structure du fonds, de celle de serstissement et de la nature des revenus pergus.
Aussi il peut exister des accords particulierseenin fonds souverain ou son Etat d’origine et un

pays d’accueil, visant a définir le régime fiscalsdrevenus percus par le fonds dans le pays

d’accueil. Ces accords ou rescrits ne sont pagaénéent pas rendus pubfiés

7- Principes de Santiago et notions de transparence sléonds souverains :

a- Transparence des fonds souverainLes fonds souverains étant connus pour leur
opacité, sont fortement montrés du doigt pen@daraprés la crise desubprimes deux

modes de notation ont été développés afin de migppréhender leur transparence et leur
mode de gestion, il s’agit diransparency Indegu Sovereign Wealth Fund Institute, et du

Truman Indexdéveloppé par I'économiste Edwin Truman.

?® |bid.
*® |bid.
" Ibid.
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- Définition de la notion de transparenceDans le domaine financier, la
transparence est révélatrice de la gestion d'muemrise ou d'un marcH&.Pour les fonds
souverains, la transparence concerne le mode slomede gouvernance, le processus
d’investissement et ses objecfifsAinsi, une mauvaise ou une faible transparence est
assimilée & I'hésitation d'un fonds de communigser tous ces élémentsSi beaucoup
d’éléements doivent étre communiqués a l'actionnaire’ont pas a étre publiés, les fonds
souverains sont hostiles a un excés de transpamuicgourrait les défavoriser sur le plan de

la concurrence et nuire a leur performatice.

Toutefois, certains éléments auraient utilemenfigurer parmi les informations devant étre
publiées et le défaut de communication au pubinité la responsabilité des fonds souverains

vis-a-vis des citoyens.

h- Linaburg Maduell Transparency Index: Le Linaburg_Maduell
Transparency Inde»ou Transparency Indexest un indice de notation de la transparence des
fonds souverains, développé p@&arl Linaburg et Michael Maduell cofondateurs du
Sovereign Wealth Fund Institute. L'indice est bagel10 criteres d’évaluation qui dépeignent
la transparence des fonds souverains au publicuohdes critéres attribuant 1 point ou non a
la notation du fonds, selon que le critere esteaegppar le fonds ou non. Le rating minimum
pour un fonds est de 1, cependantSlevereign Wealth Fund Instituéstime a 8 le

rating minimum pour qu’un fonds ait un niveau dmsparence acceptabife.

Tableau N° 01 : Les criteres de transparence selon le LMTI.

+1 Le fonds fournit son historique, raisons de création, origine des fonds et structure de
gouvernance

+1 Le fonds fournit des rapports annuels a jour.

+1 Le fonds fournit les pourcentages de participation et répartition géographique

+1 Le fonds fournit le montant de son en-cours et rendements

+1 Le fonds fournit ses directives en termes d'éthique, politique de participation et

d'investissement

%8 Jean Michel ROCCHI et Michel RUIMY, Les fonds sewains, Paris. Economica, 2011, p74.

* Ibid.

¥ Ibid.

3! caroline Bertin Delacour, «les fonds souverains,m@uveaux acteurs de la finance mondiale», Ewdlles
Echos, mars 2009, p170.

%2 Source : Guide des Fonds Souverains Africainsolet2012.
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+1 Le fonds fournit ses objectifs et stratégie

+1 Si applicable, informations sur les filiales et contacts
+1 Si applicable, informations sur les managers externes
+1 Site Internet

+1 Informations sur le siege, adresse, contacts

Source: Sovereign Wealth Funds Institute.

Les résultats par tirés cet indice de quelques Sosduverains issus des pays en
développement ont pu améliorer leur image vis-aed@sl’extérieur et de concurrencer en
terme de transparence les fonds issus des payldpes. Ainsi, les fonds Mubadala (EAU),

Tamasek (Singapour) et le fonds d’Azerbaidjan obgat la note complete, puis suivent, le

fonds brésilien et le fonds IPIC (Emirats Arabessyqui obtiennent la note de 9 sur 10.

I- Truman Index :
A la différence du Linaburg_Maduell Transparencgdr qui n’évalue que la transparence
des fonds souverains, le Truman Index est bas2sqguestions posées aux fonds souverains
évaluant a la fois la transparence, la!struct@gaduvernance et la comptabilité de ceux-ci. Il
s'agit de questions fermées (Oui / Non) attribuaptiint pour ne réponse « Oui » et 0 sinon,
certaines réponses autorisant des points interingslidu type! 0.25, 0.50, 0.75. La note
maximale est de 25.

b- L’indice de mesure des principes de Santiago ;

Le FMI a participé a la mise en place d'un groupetrdvail sur les fonds souverains,
I"International Working Group (IWG) of Sovereign WeakFunds Composé de 26 pays
membres du FMI dotés de fonds souverdjrisrecense I'ensemble des pratiques et principes
(GAPP ou PPGAJGenerally accepted Principles and Practiiagie devraient suivre
les fonds souverains. La réunion de I''WG qui stestue a Santiago du Chili a convenu de 24
principes, dits principes de Santiago, auxquels tesds souverains devraient se
soumettre (Voir annexe 08).

j- Les objectifs des PPGA (Principes et Pratiques Gersdement Acceptés) :

* Ibid,

% Les membres de I''WG sont les pays suivants : ralist Azerbaidjan, Bahrein, Botswana, Canada,i,Chil
Chine, Emirats arabes unis et Etats-Unis, Guinaatégale, Iran, Irlande, Corée, Koweit, Libye, Npe,
Nouvelle-Zélande, Norvege, Qatar, Russie, Singgp®imor-Leste et Trinité-et-Tobago. Les observageur
admis a titre permanent de I''WG sont I'Arabie sdiée; Oman, le Vietnam, 'OECD et la Banque morglial
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Ces principes ont pour mission de représenter dideht I'existence de dispositifs de
gouvernance et de responsabilisation. Le respecesi@rincipes et pratiques devrait garantir
des retombées économiques et financieres positiugspays d'origine et d’accueil, plus
largement au systéme financier international. ikent a faire en sorte que par leur respect, les
fonds souverains améliorent leur image d’investisssconomique et financier. Et ainsi,
contribuer a la stabilité du marché financier e€duire les tentations protectionnistes a leur
égard® Ils visent aussi & assainir le mode de gesti® fdeds souverains en séparant
I'intérét public de l'intérét privé et en tentanindtaurer des bases et pratiques saines et
solides pour assurer leur gouvernance ainsi que cdesolider leurs pratiques
d’investissement. De ce fait, quatre principaux doves ont été I'objet de couverture par ces
principes qui exigent aux fonds souverains adhsérarge conformer et par ailleurs informer
dans son cadre légal et juridique d’exercice, pa¥cies objectifs suivis et la coordination
avec les politigues macroéconomiques, d’informexcddre institutionnel et de gouvernance
dans lequel il opére et, enfin, communiquer de care d’investissement et de gestion du

risqué®.

8- Ressource des Fonds Souverains :

Les ressources des fonds souverains sont constitpge des excédents commerciaux,
provenant des exportations de ressources natuallele produits manufacturés, ou par des

excédents budgétaires.

Selon les estimations du Sovereign Funds Wealthtutes les ressources de 40 fonds
souverains proviennent essentiellement des hydsooes a hauteur de 63%, de I'industrie et

des services a hauteur de 35% le reste provenamhaieres minieres.

* Voir «IMF Executive Board Discusses a Work AgendaSovereign Wealth Funds» sur le site Internet du
FMI www.imf.org/external/np/sec/pn/2008/pn0841.htkin document de référence intitulé «Sovereign Mea
Funds—A Work Agenda», élaboré par les servicesMu F
36 [|hi

Ibid.
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Figure N° 02 : Ressources des fonds souverains :

2,15%

Vs

M Hydrocarbures
M Industrie et Service
Mines

Source: Moez LABIDI Lamia MAZIGH-JAIDEN, «fond et stabilité financiéere internation:
nouveaux acteurs, nouveaux enjeux et nouvelle goawet », universitéde Monasti— Tunisie,
2009, p4.

Nous distinguerons aessous les fonds de rente miniere, dont les ressoproviennent de
matieres premieres, et les fonds financés parmsusburce

a- Fond de rente miniére:

La premiére source de financement des fonds sangesat constituéear I'exportation
de matieres premieres, essentiellement le pétraés aussi lgaz, le cuivre, les diamants
le phosphate. Les recettes issues de ces expogadprésentent pres des deux tiers des i

gérés par les fonds souvera

Les Etatsiches en matiéres premiéres connaissent une écerdemiente, qui se traduit f
I'exploitation d’une seule ressource. L’Etat cotkedes revenus qui en sont issus,

directement auprés des entreprises publiques ¢xples, comme en Arabie Saouc ou le
pétrole est extrait par la compagnie publiSaudi Aramcpsoit indirectement par le biais
taxes prélevées sur les matieres premiéres. Ueettmnomie est donc, d’une part, largen
dépendante du niveau des réserves de ladite resset,d’autre part, faiblement génératri

de croissance, car reposant sur un secteur publiopdérar’’,

De nombreux pays anistai de I'Algérie, ont subi le lourd fardeau a I'endettement
qui a été causé par la croyance, qui était entéeate illusion, que l'afflux des rente

d’hydrocarbures est irréversib C’est dongour un objectif de lissage des chocs sur les

37 caroline Bertin Delacout,es fonds souverainses nouveaux acteurs financiers, Phes,Eclos Edistions,
2009, p.29
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des ressources énergétigues et de protection econkn volatilité des revenus des

hydrocarbures, que des fonds souverains ont &€ goér ces pays exportateurs.
b- Fonds d’excédent commercial :

Ce type de fonds souverains est alimenté par legdexts commerciaux qui n'ont pas une
relation avec les ressources naturelles, aussidlanges cas, par des excédents budgétaires

qui alimentent les réserves de change.

On a remarqué qu'a partir des 1997-1998, annéesride, des pays asiatiques ont pu
renforcer leurs politiques budgétaires en se basantine politique d’exportation. Avec une
balance des payements excédentaire, ces paygarpes ont pu engranger des réserves de
changes importantes. Ceux qui les a amené a aarstides fonds souverains, tel le

Singapour.
c- Fonds d’excédent budgétaire :

Le volume important des exportations de ces payplque aussi par un faible colt de la
main-d’ceuvre, avec un salaire moyen beaucoup plildefqu’en Europe ou qu’aux Etats-
Unis, et par la sous-évaluation artificielle derfeunonnaies, notamment du Yuan chinois, en

raison des régimes de change en vigueur dans ges pa

C’est dans un objectif de gestion de réserves dagehtirées des exportations qu'ont été
crées ces fonds souverains, a I'image de celua @hine, de Hang Kong et de la Corée. Avec
des placements a I'étranger, ces pays ont pu élVdppréciation de leurs monnaies

nationales. Rappelons-le, qu’en Chine, un régimehd@age quasi fixe avec le dollar a prévalu
jusqu’en 2005, obligeant la banque centrale chaisacheter des dollars pour défendre la
parité du Yuan. Il a depuis été remplacé par udexation a un panier de monnaies, dont le
dollar reste toutefois trés majoritaire. Méme siYlgan s’est réévalué progressivement par

rapport au dollar, sa sous-évaluation demeure impte>®

Dans d'autres pays, les ressources dessf@udiverains proviennent d’excédents
budgétaires. lls résultent de surplus fiscaux, atesations obligatoires de prévoyance et de
retraite prélevées a des taux tres élevés, de iwode ventes d’actifs ou de revenus de

% Ibid. p.32
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privatisations. C’est le cas des fonds de Maladee,Thailande, du Vietnam, de Singapour

(partiellement) d’Australie et de Nouvelle-Zélaride.

9- Apercu sur les réserves de change :

Il est a noter que les réserves de change somstmument économique a part entiére, la
détention de ces réserves permet essentiellemese geémunir des attaques spéculatives
monétaire a I'encontre de sa monnaie. On aura coexerple les pays d’Asie, confrontés en
1997 a une terrible crise financiére. Rappelonsdege les bourses asiatiques bénéficiaient
d'abord d'un afflux massif de capitaux étrangers sguretirerent ensuite, déstabilisant la
monnaie puis I'économie de ces pays, et amenafin ldu systtme de change ffRells
auraient compris qu’il était impératif de détenrniveau suffisamment élevé de réserves en

monnaies étrangeres pour pouvoir intervenir sandeché de change.

La constitution massive de réserves de changemaays reflete sa volonté de défendre la
parité de sa monnaie nationale, Aussi améliorencgation de la dette souveraine, ce qui va

réduire le cout de 'emprunt.
+ Evolution des réserves de change :

Actuellement, les réserves de change mondialeatteint le niveau record d’environ 10 953
milliards de dollars, ce qui donne une mesure d#ré de monnaie du systeme financier

global et des marchés de capitétix.

L’accélération de I'accumulation des réserves puigls s’est produite en deux étapes qui se
recouvrent partiellement. La premiere a débuté @d32avec l'intervention des banques
centrales d’Asie sur les marchés des changes pmmirec les pressions en faveur de la
réévaluation de leurs monnaies. La seconde, qRD6B, est venue du secteur public des pays
exportateurs de pétrole qui cherchaient a recyiders recettes en pétrodollars sur les

marchés internationaux de capit&ux

% Ibid. p.33

“0 http://fr.wikipedia.org/wiki/Crise_%C3%A9conomiquasiatique

“1 Dr. Eberhardt Unger est un économiste indépendaatQuotidienne d’AGORA. 15 mars 2013.
2 Jean Michel ROCCHI et Michel RUIMY, Les fonds setains, Paris. Economica, 2011, p 43.
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Figure N° 04 : Evolution des réserves de change emilliards de dollar

LES RESERVES DE CHANGE ONT TRIPLE EN SIX ANS
B Evolution des réserves de change, en MdsS
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Sources : Datastream, Natixis

Source : Yannick Roudaut, « A quoi servent lesrvesede change ? » Journal des Finances, 9jarf€). 2

Les banques centrales réinvestissent leurs deders des obligations étrangeres ou des
devises. La monnaie prédominante dans ces investese est bien le dollar américain, et
cela pour son caractere de monnaie refuge en telmmsise, aussi, pour son caractere de
liquidite.

Actuellement en 2012, la part du dollar américaamglle systeme monétaire global est de
61,8%, celle de I'euro 24,1%, celle de la livre coendu yen de 4,1%. Toutes les autres

monnaies librement convertibles ont une part des30

“3Dr. Eberhardt Unger est un économiste indépendaatQuotidienne d’AGORA. 15 mars 2013.
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Figure N°05 : Répartition des réserves de change mdiale sur les différentes devises
internationales.

Currency Composition of Foreign
Exchange Reserves in%

2000

2012
= USD 71 mUsSD 61,8
W EUR 18 mEUR 24,1
m JPY B mIPY 41
H GBP 3 mGEP 4,1
m Others 2 ® Others 5,9

Source : FMI 2012.

10- Réserves de change et offre de monnaie (MS) :

L’accumulation de réserves de change méne le tawhdnge d’'un pays a s’'apprécier. Dans
le cas d'un excédent courant croissant lié a lass®ucontinue des prix des matieres
premieres, I'appréciation du taux de change peyicgesuivre et provoquer un phénomene
dit de la maladie hollandaise ou « Dutch deseasatrginant :

- la diminution de la compétitivité-prix des biendhéogeables produits dans le pays et
'augmentation des importations,

- le développement du chémage et la diminution gedduction domestique,

- la désaffection des agents pour l'investissemerdymtif.

L’économie devient alors une économie de rentargporte de facon croissante tout ce dont

elle a besoiff.

Source: Gilles MORISSON, « les fonds souverains problégue et enjeux. Perspective pour
I'Afriqgue subsaharienne », institut bancaire eafinier international, Document pédagogique,
octobre 2008,p 4.

“ Gilles MORISSON, Les fonds souverains, problématiet enjeux, banque de France, 2008, p 45.
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La banque centrale doit maintenir son taux de ohdixg, en achetant de la devise étrangere

pour ne pas permettre a sa monnaie nationaleagprgcier.

L’inconvénient majeur d’acheter d’'importantes quigstde devises sur le marché des
Changes est de devoir créer a due concurrencerdeninaie nationale et d’accroitre ainsi
la liquidité bancaire, ce qui autorise la croissada crédit et, par-la, de l'inflation.

Si on part de la regle qui stipule que les engagésnge la Banque Centrale constituent la

masse monétaire de son pays, on dressera ce 6dapitulatif et simplifi€ d'une Banque

Centrale :
Bilan simplifié de la banque centrale
Actif Passif
» Dépbts de banque privée
* Avoir en monnaie nationale o Titres
» Actifs en devise étrangere » Compte du trésor public
* Monnaie nationale en circulation

Nous avons :
Base monétaire = Actifs domestiques nets + réses/de change

Cette équation nous montre la relation directe aldbdse monétaire avec une éventuelle

augmentation des réserves de change.

L’augmentation des réserves de change se traduitn@aaugmentation de la base monétaire.
ABM = AR

L’offre de monnaie est un multiple de la base mainét et donc des réserves de change.

AMS =k ABM =k AR
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La banque centrale pourra remédier a ce problémepratiquant la stérilisation de la
création nette de sa monnaie centrale, en procéudatvente de certains de ses actifs

domestique (fond d’Etat).

Au total, 'accumulation de réserves de changdghanque centrale ne peut pas étre infinie.
Il importe donc de trouver un nouvel acteur quiteia les réserves jugées excédentaires pour
les valoriser a long terme et éviter une créatianétaire excessive. Il s’agit des fonds

souveraing®
11- Le transfert des avoirs en change vers le fon@dgverain :

Le transfert des réserves (pour la parie excédehtaers des fonds souverains vise a placer
celles-ci a long terme avec un objectif de renddnpdms élevé mais aussi comme cout
associé, une cible de rendement minimum (point )nbetfond souverain chinois (CIC) s’est
ainsi financer par I'émission de bons spéciaux mhsars (4,45%), acquis par la banque
centrale, pour le montant des réserves transfé@geghicule (200 milliards de dollars). Cette

opération n'est donc pas gratuiife.

L’affectation des réserves de change peut étreséeasous différentes manieres, selon que la

banque centrale a en charge la gestion de ce Véhicu

a- La méthode directe :

. Par prélévement sur les réserves

Le transfert des avoirs de la banque centrale adsfeouverain peut se faire de fagcon directe
par prélevement sur les réserves. La banque cemdtchbnge une partie de ses réserves contre
des bons en USD, ou en monnaie nationale, émig fj@ands. Le fonds, entité autonome, gere
alors directement les USD recus sur son compsero®’USD

On prend I'exemple ou la banque centrale échangmamant en dollars contre un autre
équivalent en bon du Trésor américain, émis pforld souverain. La banque centrale perd sa

:‘12 Jean Michel ROCCHI et Michel RUIMY, Les fonds setains, Economica, 2011, p-43.
Ibid. p.54

* 'Un comptenostroest une situation ou dans laquelle une banquerdétn compte bancaire
dans un autre établissement bancaire. L’'oppos®@uhpie « nostro » est le compte « vostro »
ou compte « loro ».
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rémunération sur le placement des réserves en U&P mercoit un revenu en USD, ou en

monnaie nationale, sur les bons achetés.

. Par transfert interne
Le transfert peut également se faire dans le bil@me de la banque centrale si le fonds

souverain, bien qu’autonome, est directement gaéré&gtte derniere.

Ces opérations ne modifient pas la base monétéjeealéée. Le montant d’avoir publics en

devises du pays ne change pas.

b- La méthode indirecte :
L’abondement des fonds souverains peut se faineedmaniére indirecte par le placement de
titres aupres d’agents privés, par I'achat d’insteats financiers émis par le fond souverain et

par I'affectation de recettes fiscales.

= Par le placement de titres auprés d’agents privés
Le fonds est financé par le placement de titresémug'agents économiques privés (ménages,
banques...f?
Par exemplea la suite d’entrées nettes de devises, lesigtabients bancaires voient leurs
avoirs a la banque centrale croitre. lls achéte@teyga ce surplus, des titres émis par le fond
souverain a la banque centrale. Le fond souvemgnitr alors de l'institut d’émission, qui
joue le réle d’'intermédiaire, une somme en devegEésentant la contrepartie de I'émission
des titres qu’il a émis.

Ce montant va lui permettre d’investir & I'étrange

La liquidité bancaire est ainsi réduite, ce quité&\d la banque centrale de la stériliser par
d’autres moyens, alors que le montant total desrayublics en devises du pays n'a pas

varié.

8 Jean Michel ROCCHI et Michel RUIMY, « Les fondsugerains », ECONOMICA, 2011, p.p-56
49 |
Ibid., p.56.
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» Par l'achat de titres émis par le fonds souverain :

Le trésor public du pays concerné, en autres tefieést, achete, a réception des taxes
miniéres en dollars, les titres émis par le véleiaetatique, qui acquiert ainsi une partie des

réserves de la banque centrale.

La base monétaire est réduite ici aussi par ceteation, ce qui évite a la banque centrale de

la stériliser. Le montant total des réserves puieligen devises du pays demeure inchangé.

=  Par la taxation :

Le trésor public peut également recevoir les tak&es de I'exploitation des gisements

miniers sur un compte en dollars ouvert a I'extérigu pays.

I 'y a pas de création monétaire induite paxtégieur, les entrées de devises étant

stérilisées a la source.

=  Par excédent de recettes fiscales :

Les ressources du fonds peuvent également prodmcédents de recettes fiscales en

monnaie nationale. Les actifs et passifs du f@wdserain sont alors en monnaie nationale.
12- Le rendement minimum des fonds souverains :

Les fonds souverains comme les banques centrafgsesoposition longue sur leur actifs
libellés, pour I'essentiel, en dollar américaine§t-a-dire en position acheteur en spéculant
sur une hausse des titres) car d’'une part, lewsoveces proviennent majoritairement de
I'exportation de matiéres premiéres (actifs libelien dollars) et d’autre part, pour leurs
placements, ils peuvent avoir des versements enargolsoit régulierement soit

ponctuellement, les marchés américains d’actifstéés plus liquides et les plus diversiffés.

Il faut toutefois que les revenus tirés du placentknleurs avoirs équilibrent au moins les
versements a effectuer et les couts opératoires atteindre le point mort. Le taux de

rendement nominal moyen des avoirs,doit étre supérieur ou égal au taux de versement

%0 bid. p.58.
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nominal moyen\V, augmenté du cout moyen des charges opératonais (fe personnel,

charges générales d’exploitation .0Y;, , soit :

r=v-+oc

Revenusﬁdépenses Revenu des avoirs

Couts opératoires+
Versement

Point mort

| Charges opératoires

|

|
D - [
Volume des avoirs

Au cas ou, il n'y a pas de versement régulier @otfiler (le fond réinvestit les gains) la
contrainte devient :

r=>oc
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tauxﬂe rendement nominal moyen des avoirs %

r=wv+oc

taux de versement nominal moyen(%) +
couts opératoires

Toutefois, les fonds souverains dont les actifst divellés en dollars américains peuvent
avoirs des versements en monnaie nationale a teffec soit regulierement, soit

ponctuellement. lls encourent alors un risque dangb. Il faut que le taux de rendement
nominal moyen du placement de leurs avdirssoit supérieur au versement nominal moyen,
V, associé au cout moyen des charges opérat@Qe®t au taux de dépréciation moyen du

dollar par rapport & la monnaie nationaesoit :

r>v+oc+d
r—(v+oc)>d

13-L'utilité de la création d’'un fond souverain :
La création de fonds souverains répond & plusishjectifs rappelés par lvan OdonHat

= préserver les pays des conséquences de la vélatdg revenus liés a I'exportation

de matiéres premieres,

*IDirecteur des risques des opérations chez Banq&eatee
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= répartir la richesse tirée des ressources natsretie renouvelables entre plusieurs
générations, (I'équité intergénérationnelle).
= éviter les effets pervers liés & I'existence d'teraée?,

= @viter les colts de stérilisation et de portageréssrves par la banque centrale.

°2 Entres autres, les conséquences du Mal HollaBaish disease).
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Conclusion :

Les fonds souverains sont devenus aujourd’hui glesjamais des acteurs majeurs de
la nouvelle finance mondiale. Cette finance ou dassainnées précédentes on a vu un recule
de des Etats a s'immiscer dans les affaires danémdes et dans les investissements
transfrontalier, qui jusqu’ici n‘ont été confié quwXx entreprises d’envergures et des

multinationales.

Cette tendance du retour frontal des Etats dankitj@ier mondiale des investissements et ce
via l'outil des fonds souverains, fut encouragég@palement par 'accumulation rapide de
réserves de changes par des pays majoritairenaés au Moyen Orient et en Asie et ayant

des excédants dans leurs balances des paiements.

Traditionnellement, les réserves de change sorgndéts sous forme d’instruments peu
risqués, essentiellement en bons et en obligatthnsTrésors américain, et les banques
centrales visaient principalement un objectif deusié et de liquidité.

Cependant cette tendance a changée depuis I'dppadiés ces nouveaux investisseurs, en
effet cela s’est traduite par une augmentation aleldmande de ces derniers en actifs

financiers et ils ont adopté une gestion plus ésgde leurs avoirs de change.
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Chapitre Il : Modes de gestion et Stratégies d’invatissements des fonds souverains.

Introduction :

Les fonds souverains sont des véhicules d’investissit. Il est dés lors judicieux de
voir et de connaitre leurs pratiques en matiergeftion d’actifs globale, et leurs méthodes de
gestion de risque. Connue comme une répartitioctitsasur différentes classes élémentaires,
I'allocation de ressources reste comme démarché&gique pour tous les fonds souverains,
elle differe notamment d’'un fond a un autre, sedarstratégie d’investissement. Donc, nous
procéderons dans ce chapitre tout d’abord par dérenies différents modes de gestion
pratiqués par les fonds souverains, ainsi que #location d’actifs, en suite nous nous
étalerons sur I'étude de la gestion des risque quesles moyens qui lui y sont afférés. Nous
nous intéresseront également a la mise en exemgudifférentes stratégies d’'investissements

suivies par les fonds souverains.
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- Les modes de gestion des fonds souverains

Les fonds souverains peuvent opter dans leurs nu&lgsstion soit pour la gestion classique,
soit pour la gestion alternative. De maniere @eé les fonds ayant une large surface

financiére opérent dans les deux domaines parsdediliversification.

1- La gestion classique ou traditionnelle :

L'appellation "gestion traditionnelle ou classique regroupe les types de gestion
"benchmark§ c'est a dire visant a investir dans un typetd'&éinancier défini et a comparer

la performance du fond a un actif de réféerencguéin indice.

La gestion classique des fonds souverains osdél@enaniére générale, entre gestion indicielle
passive et gestion active.

Avant d’aborder ces deux types de gestion, nouseptérons un petit apercu sur I'lndice de
Référence (BENCHMARK).

+ Le Benchmark :est une référence permettant d'effectuer des amispas. Il permet
de mesurer la performance d'un acteur ou d'un ted'évaluer par rapport a cette référence.
Les indices sont par exemple des benchmarks. Awosit mesurer la performance d'un titre
coté sur le CAC40, on compare son évolution surpérede donnée, par rapport a l'indice.
Si la performance du titre est supérieure, on wlit gurperforme l'indice. Certains fonds sont
méme indexés sur un Benchmark, c'est a dire gapiduisent a l'identique les variations de
I'indice CAC40 dans cet exemple. Un fond peut étresi un Benchmark, ce fond servant de
référence aux autres fonds et leur permettent y@mple de comparer leur performance sur
lannée. Pour chagque marché, secteur ou type uwfacté ya un Benchmark
54

a- La gestion indicielle :

La gestion passiveou indicielle a pour objectif de répliquer fidélement les
performances d'un marché de référence (par exampiedice tel que le CAC 40 ou le Dow
Jones), quelle que soit son évolution, a la haoss& la baisse. Cet indicateur est I'étalon de
mesure de la performanteCe type de gestion nécessite nettement moins aailtrde

recherche pour le gérant, elle est souvent pammght automatisée. De plus, les frais sont

54 http://definition.actufinance.fr/indice-de-refereabenchmark-431/

% Jean Michel ROCCHI et Michel RUIMY, « Les fondsugerains », ECONOMICA, 2011, p.p-96.
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généralement moins élevés en raison d'un nombrasnimiportant de transactions réalisées

pour sa gestior’

b- La gestion active :

La gestion active a pour objectif de surperformd battre) le marché de référence
(appelé "benchmark") du portefeuille géré. Le gastaire, a l'aide de divers outils d'analyse,
va sélectionner de maniére discrétionnaire lesipreditres ou secteurs les plus susceptibles
de croitre plus vite que le marché, ce qu’'on appedlr le choix discrétionnaire de valeurs
(security picking ) ou bien agira par la technigupeléde momentum de marctiénarket
timing).

Ce mode de gestion, en opposition a celui de gegtEssive, concerne donc tous les
fonds et portefeuilles qui ne visent pas a repmediai performance d'un marché de référence,

mais a faire mieux que ce dernier. La majoritéfdads utilisent ce mode de gestion.

Les fonds de gestion traditionnels peuvent étreestis en actions, obligations ou titres

monétaires et I'on peut dégager quatre grandedidarde fonds de ce type de gestion :

i) Les fonds actions investis en action, comme leur nom l'indique, fwegls peuvent étre

spécialisés sur les grosses capitalisations, lesall'scaps” ou encore sur des zones
géographiques (émergents, Europe, Asie-Pacifijjueu. encore des secteurs (nouvelles
technologies, santé...). Leur benchmark correspdodc généralement a un indice de

référence (par exemple CAC 40 pour un fonds investi actions francaises).

i) Les fonds obligataires ces fonds principalement investis en obligatiGosrporate”
peuvent offrir différents niveaux de risque/remé@t selon la proportion de leurs
placements en obligation “jurié"ou "senior". lls peuvent également étre spécislisdr

certaines zones géographiques ou devises de réééren

iii) Les fonds monétaires ces fonds qui présentent un risque nul (misré Iparisque de
change) sont investis principalement en obligatidiigat. Ils offrent donc un rendement

proche du taux minimal d'un pays et servent pradeiment aux entreprises et aux particuliers

*% http://www.abcbourse.com/apprendre

>’ Littéralement “obligation pourrie”, une junk bondteune obligation notée BB ou en-dessous, & cause d
risque élevé de défaut de I'émetteur. Aussi appeld@ation a haut rendement ou spéculative. Edlest
généralement achetées dans un but spéculatif. hlgmtions a haut risque offrent des taux d’intééttrois a
quatre points plus élevés que les obligations fj'gt nature beaucoup plus sures.
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pour placer leur trésorerie a court terme. Leurcharark correspond généralement au taux de

référence d'un pays ou devide.
2- La gestion alternative :

La gestion alternative est un mode de gestion téestenomplexe qui cherche avant tout la
performance absolue, c'est-a-dire dé-corréléeédellition, a la hausse ou a la baisse, des
actifs financiers traditionnels (indices boursjanonétaires ou obligataires). La référence a
un Benchmark n’a donc plus ici de sens. Cettdayestst aussi considérée comme « active »
dans le sens ou elle nécessite un suivi constaat pietefeuilles gérés auquel des

modifications sont apportées régulierement.

La gestion alternative se base sur une multitudiestiuments financiers servant a
prendre des décisions d'investissements ou dewvddsissements, voire d'arbitrages. Celles-ci
sont fondées sur I'analyse de nombreux parameatoe®iiques, financiers ou techniques tels
que, par exemple, la volatilité d'un marché, saidige, ses tendances, I'écart relatif avec un
autre parametre de marché, la qualité de crédiédesteurs de titres, ou la probabilité de la
réalisation d'un événement. En d’autres termege$tion alternative oublie toute référence a
un benchmark et se donne comme ligne directriceptitidsation du couple

rendement/risque’

Ce mode de gestion est composé de plusieurs stylgsstion différents, nous allons étudier

les 3 principaux:
a- La gestion « «global macro » :

La stratégie « global macro » est la stratégieedgian alternative la plus performante sur le
moyen terme. L'idée de base est d'élaborer unei@mpiménérale sur I'évolution des

principales variables macro-économiques des difféee zones du monde. Les gérants
alternatifs prennent des positions (acheteusesendeuses) a partir d’anticipation sur les
divers agrégats économiques que sont le PIB (ou)PlHBaux d’'intérét, le taux de change

et/ou I'évolution des prix des matieres premieres.

%8 hitp://www.abcbourse.com/apprendre

%9 http://www.gespriv.com
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b- La gestion « long/short equity »:

Elle ne désigne pas le fait de spéculer, mais deoserir. L'idée principale du Long/Short

Equity consiste a diagnostiquer des deéviations a@lew sur le marchés et de vendre a
découvert, donc prendre une position « short sfif'gurévalué pour ensuite acheter, c.-a-d.
prendre une position «long », lI'actif sous-évalu@pération est financée par la vente a

découvert car les sommes encaissées peuventi@@estpour acheter I'actif sous-évafié.

Quel est I'impact des variations des actifs. Erc@ecerne la position « long », le rendement
est positif lorsque l'actif en question s’accrdif position « short », quant a elle, fonctionne

de maniére inverse. Le rendement est positif lars@atif perd en valeut*
c- La gestion « event-driven »:

Traduite littéralement « conduite par les évenementette stratégie de gestion alternative se
base sur des situations spéciales dont elle trevantages: les fusions/acquisitions et les
faillites/restructuration (distressed securitielsg¢s gérants s’intéressent aux entreprises en
difficulté, proches de la faillite, dont ils estintdes chances de restructuration. Ces sociétés
en difficulté financiere sont généralement soudides et donc dotées d'un fort potentiel de
restructuration en cas de redressement. La gdstiditionnelle ne porterait aucun intérét a ce
genre d’entreprises, mais la gestion alternatieent-driven » considére en premier plan les
entreprises qui se restructure et remboursent tettes pour assainir leur structure a moyen

terme®?
3- L’allocation stratégique :

L’allocation globale d’actif est définie généralem@ar la répartition d’actifs en trois classes
élémentaires : liquidités, actions et obligatidbans un objectif de diversification suffisante,
les gestionnaires offrent, en plus des classesif@és, deux autres appelées respectivement
« gestion alternative » et « produits dérivéa»premiere qui comprend les hedge funds,
private equity et immobilier. D’autres actifs peavecoexister, on citera I'Or, matieres

premiéeres, ceuvres d’art.

La plus part des fonds souverains sont donc deswéhl d’investissement multi-classes et

multidevises.

%0 http://www.next-finance.net/Qu-est-ce-que-le-LdBigert-Equity
61

Idem.
62 http://www.gespriv.com/la-gestion-alternative.html
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La détermination de l'allocation d’actifs des fengbuverains reste un travail compliqué en

raison du caractere discret de ces derniers etdel@ sources statistiques sur ce sujet.

Nous allons aborder le sujet de I'allocation styaiée par une étude macroéconomique des

portefeuilles des fonds souverains.
a- Approche macroéconomique des portefeuilles des foagouverains.

Cette partie s’appuie sur une étude menée pardeuPt® Report qui fait autorité dans le
domaine. Une étude quporte sur une enquéte d’opinions menée aupresastoignaires de

ces fonds.

L’attrait des gérants par les placements en act(i8hdo des personnes interrogées déclarent
détenir des actions en portefeuille), peut étrdigu@ par le caractere liquide de cette classe

d’actifs et la profondeur de leurs marchés quieoffis meilleurs rendements sur le long terme.

76% des individus qui ont participé au sondagerdigiétenir des produits de dette, en
particulier de type obligataire. Ce type d'instrumtse recéle de nombreux risqbiesen

particulier celui de la contreparti2.

= pour I'immobilier, les investisseurs sont fortemegpirésentés (56% des réponses), il s’agit
d’'un actif tangible (risque de perte de la totatii¢ capital a priori exclu, qualité non
négligeable en période de crise), qui, mis en locaengendre des flux de trésorerie
réguliers pluriannuel§®

* 61% des répondants déclarent avoir investi dansirdesstructures. Ce fort taux des
placements dans des infrastructures répond au gayes affaires des pays émergents.

= plus d'une société sur deux a investi dans le a&hpivestissement. Le risque
caractéristique du private equity est d'offrir tendes fonds bloqués sur une période
allant de 8 a 12 ans (Hard lock-up period), unuetsur investissement (TRI-taux de
rendement interne) éleve, de l'autre de 20 a 30Pwsa base annualisée. Enfin, ils sont

plus d’un tiers & déclarer & avoir investi danshlesge fund§’

% Bureau de conseil financier britannique Preqin.

* Le risque de contrepartie correspond & la proltélk: défaillance d’'un emprunteur ou d’une stretur
donnée.

% Jean Michel ROCCHI et Michel RUIMY, « Les fondsuserains », ECONOMICA, 2011, p100.

% |dem, pp.101

" |dem.
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Figure N° 06: Proportion d’'investissement des fondsouverains dans chaque classe
d’actifs, 2010 vs. 2011.
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Source: Prequin Sovereign Wealth Fund Review, 2011.

a- Approche dynamique

Le Sovereign Wealth Funds a élaboré un indicateaspectif (consensus demand meter)
visant a déterminer les investissements vers &sdes fonds souverains entendent investir

(en terme d’allocation d’actifs, par secteur, etgieatégies) dans les mois a venir ;

Dans les deux graphiques suivants, nous verrorchtig des fonds souverains, en matiére de
choix d’allocation d’actifs et de composition derg portefeuilles pour le premier trimestre et
le troisiéme trimestre pour I'année 2010.
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Figure N°07 : Les résultats du consensus demand reet(1er trimestre 2010).
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Source www.swfintute.org

Cet indicateur s’appuie sur différentes rubriques :
- les grandes capitalisations dont celle d’Amériqimeé.
- les obligations convertibles de groupes opérankesumatieres premieres.
- les produits de taux de pays asiatiques émergents.
- le marché secondaire du capital investissement;
- divers fonds auriferes, fonds spéculatifs multitgtgies;
- les actions de fonds de portefeuille ;

- Les liquidités (Cash).

Nous avons pris en considération la dette soinerauropéenne ( European Sovereign
Debt) , 'immobilier résidentiel (Residential Relastate), les actions du secteur de la santé

(Equities- Healthcare), le capital risque (VentGapital).

Un niveau de 100 décrit un investissement atfragtour la majorité voir une grande

proportion de fonds souverains. A l'inverse, uneaiv de 10 reflete le manque total d’attrait.

Cet indicateur, construit a partir d’information derché et de sondages auprés des fonds

souverains, est par nature incertain, indicatif.
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Figure N°08: les résultats du consensus demand met{8eme trimestre 2010).
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Source www.swfintute.org

Au cours du troisieme trimestre 2010, les cibleésw#stissements ont été des classes d’actifs
tres différentes : introduction en bourse en Asienobilier en direct, placements privés dans
les matieres premiéres, immobilier secondaire, or.

En ce qui concerne les secteurs de I'immobiliersebn CB RICHARD ElIi€®, les fonds
souverains devraient devenir I'un des plus impastamvestisseurs du marché de I'immobilier
mondial, avec un investissement potentiel de e 725 milliards de dollars au cours des 7
prochaines années.

Pour les matiéres énergétiques, Les fonds provedeanpays en manque de ressources
naturelles, comme la Chine, cherchent a prendrecdetrble d’entreprises étrangéres
d’exploitation ou de transformation de matieres npeges dans le but de sécuriser
lindépendance énergétique de leur p&y<Ce qui explique I'engouement des fonds

souverains pour les produits des secteurs éneugstiq

b- Allocation selon les zones géographiques :

Bien que les investissements des vehicules asegtifussent majoritairement orientés vers
leurs marchés domestiques ou leurs zones géogragshioroches, ceux du Moyen-Orient

% CBRE est un groupe américain de conseinemobilier d'entreprise
%9 Caroline Bertin Delacour, Fonds souverains : pitsdde I'énergie et investisseurs dans I'énergiitidh
Choiseul, 2009.p70
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onteu tendance a privilégier les E-Unis et la Grande Bretagne qui concentrent, ch
entre 15% et 17% de leurs placements en actionsndrjue de support d’'investissem
(asset shortage) sur les mrizés financiers domestiques Des pays émergentmesiémen
contribuant contribuant & expliquer cette origotatdes investissent vers les marc

financiers américains ou europé«’®

Figure N°09: Investissement en Action des fonds souverail

Investissement en ACTIONS

M Asie 33%

B Europe 33%

m Etats Unis 20%

B Moyen-Orient 10%

m Divers 4%

Source: OCDEare sovereign Wealth Funds’Investments Politically Bt ? A Comparison wittMutual Fund”, 2009

lI-  Gestion de risqut :

Les fonds souverains comme les autres investisgaestigitionnels encourent toutes forn

de risquesg’est pour cela qu’ils adoptent des techniquesr pan le conten.
1- Définition du risque financier :

La notion de risque peut étre définie comme un gewgeent portant une incertitude do

d'une probabilité de gain ou de préjudice, quei-ci soit tne dégradation ou une pe’*

70 Jean Michel ROCCHI et Michel RUIMY, Les fonds souveraing ECONOMICA, 2011, p-66
"IM. ROUACH, G. NAULLEAU., le contrdle de gestion kemire et financiére, p.310 Paris, 1¢
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2- Les différents types de risque&?

Tout investisseur est exposé a de nombreuses sodiecesques. On s’entend généralement
sur quatre grands types de risques : Le risque dech®@, le risque de crédit, le risque

opérationnel et le risque de liquidité.

a- Le risque de marché C’est le risque de perte financiere suite a unauéion
défavorable des marchés financiers. Les quatreipeles catégories de marchés financiers
sont:

v les taux

v' le change
v les actions
v

les matieéres premiéres

Exemple d’'un investisseur qui achete une action d’'une $éaétée, est soumis au risque de
baisse de la valeur de ce titre.

Ou encore:l'action Alcatel qui est passée de 11€ en 200®esde 3€ en 2010.

b- Le risque de crédit: C'est le risque de perte encouru en cas de lidéfee de

contreparties dans I'exécution de leurs engagenatmiisligations vis-a-vis de |ui.

Exemple: un investisseur qui achéte une obligaiarotunnel est en position de préteur de
cette société. Il subit une perte quand cellestroeture sa dette en 2006.

c- Le risque opérationnel: Il désigne I'ensemble des risques de pertes duase
inadéquation ou a une défaillance des procédurdgtblissement, de son personnel, des

systéemes internes ou a des événements extérieurs.

Le risque opérationnel est propre a ceux qui effadt le traitement des opérations. Il est

surveillé en tant que tel, et doit normalement gties conséquence pour le client.

Exemple: un investisseur détient un portefeuille titresddane banque. Celle-ci les préte de
facon frauduleuse sans I'en informer. Si la barfquidaillite entre temps, linvestisseur peut
ne pas récupérer ses titres: il est confronté risgque opérationnel.

72 Cette partie s’appuie sur les cours en ligne pppsé le site financier First-Finance Consulting.

47



Chapitre Il : Modes de gestion et Stratégies d’invatissements des fonds souverains.

d- Le risque de liquidité : C'est le fait de ne pas pouvoir céder facilenugr position

chutent brutalement.

établissement.

+ Le modéle organisationnel

d’audit et le comité des risques et du portefeuille

du fait de I'absence de contrepartie sur un marciest le cas, en général, quand les marchés

Le risque de liquidité constitue un risque majewuyant conduire a la faillite d'un

Exemple: lors de la crise des subprimes de 2008, plusitands se sont trouvés dans
I'incapacité de valoriser leur portefeuille d’astifoxiqgues (CDO) du fait de I'absence de

marché. Il n’était plus possible pour les épargnaetvendre leurs parts

Lors du congres 2010 de I'lFSWF (Sydney), le sausité en charge des investissements et

du risk managment a proposeé l'organigramme reproidns le schéma ci-dessous.

On remarque que le conseil d’administration eolmité exécutif ont en la gestion des risques

en s’appuyant sur différents comité techniquesvaisale comité d’investissement, le comité

Figure N°10 : Organigramme préconisé par I'lFSWF

Gestion des riayues de
Ve nirepmise
Rise Risyie Risque Risoue Riseue
oprationre] Egshtit d'irvestisseme it it até e I pustation
Comité d'andit et des riagues
Fobtryue sabiriale & commté de i marération Conse il dadminstraton
Cotmé des reqes & pore £l Corouté d'mwve stisse ment Cotrté de deection

Source: IFSWF Sydney 2010
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3- La gestion des risques en tant que processus contin’>

Lors du congres 2009 de '"FSWF (2009), le sousitden charge des risques a propose un
processus en trois étapes : la phase préalabilevadtissement, la mise en ceuvre de celui-ci

et le suivi des positions, conforme au standardirttustrie de 'asset managment.

Figure N°11 : Séquence de gestion des risques en mode continu.

\

Pre-trade Trade

Décision

d'investissement Implémentation

Post-trade

Analyse et
monitoring

Source: IFSWF Bakou (2009).

a- Décisions & prendre avant l'investissement (pré-tde)’ :

Il s'agit de déterminer, dans cette phase, lesaif§ et le cadre de gestion des risque :
C’est aussi répondre a certaine questions quilesrsuivantes :

* Quel niveau de risque accepter (lequel va influeleseperformances) ?

* Quelle sera I'allocation stratégique optimale (ltpidoit différer selon les profils des
fonds souverains) ?

« Quelle exposition en termes d'algh& Et, par voie de conséquence, quelle est la part

de la performance attribuable aux évolutions duwchéa(Béta)®?

3 Jean Michel ROCCHI et Michel RUIMY, « Les fondsuserains », ECONOMICA, 2011, p.p-113
74
Idem.
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Selon une étude de I'International Working Group0®), les instruments d’évaluation des
risques majoritairement utilisés sont la notatiorariciére jugée acceptable et le recours a
la Value-at-Risk’(VaR), le modéle de mesure des risque dominant demsnstitutions
financiere. Viennent ensuite la liquidité du poetgfle, la tracking error . Les instruments
sophistiqués (simulation de Monte Carlo, stres§ semt peu utilisés.

Figure N°12 : Instruments de suivi des risques.

Stress Test
Monte Carlo

volatilité

Tracking error

@ Instruments de suivi des
liquidité du portefeuille risques

Poid des devises

mersure de VaR

Rating min

b- Mise en ceuvre de la décision d’investissement (trad-implémentation) :

Comme son nom l'indique, dans cette étape on peoaddmplémentation ou a la réalisation
de linvestissement comme prévu dans la premiérse@h Les grands fonds se heurtent
souvent au principe de réalité. En effet, les dstatans I'achat/vente peuvent engendrer des

différences de prix de revient/de sortie trés Sicatives °.

’® L'alpha mesure la surperformance d’'un portefepillene action ou un d’ titre par rapport & sa periance
théorique.

% Le Beta mesure la variation du rendement d’ug fiar rapport & une variation unitaire de cellenduché .
""VaR ou « valeur sous risque » est une notion ééligénéralement pour mesurer le risque de marcié d’
portefeuille des titres. Elle correspond au montks pertes qui ne devrait étre dépassée qu’aweprobabilité
donnée sur un horizon temporel donné.

8 Jean Michel ROCCHI et Michel RUIMY, « Les fondsugerains », ECONOMICA, 2011, p.p-114

" |dem, p.p-116
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c- Analyse des risques et suivi du portefeuille (Postade analysis and monitoring) :

Il s’agit d’'une phase fondamentale car elle assuraetour d’expérience (feedback) entre
I'apres investissement et I'allocation décidée. Paette phase peuvent etre abordés les sujets
relatifs aux performances (nettes, par rapport aolacurrence, position par rapport a un

Benchmark .. 5°
4- La prise en compte des spécificités de chaque fonstsuverains

Il n'existe pas un modele uniforme de gestion d&gues applicable aux fonds souverains. La
prise en compte des spécificitées que comporteridiosrfonds est nécessaire pour mieux

corréler les bonnes pratiques aux objectifs.
a- Les souverains ayants des engagements

Ici se pose la question de la part consacrée Ipswactions dans I'allocation globale d’actifs.
Le choix dépend de la capacité d’'une économie & d&mpétitive sur le long terme (fonds
abondés par des excédents commerciaux) ou de &e diiexploitation de gisement de
ressources naturelles. Par ailleurs, un fonds agament doit sous pondérer les classes
(placements) peu liquides ( private equity, immiebjlen suivant la maturité moyenne des
placements, autrement dit, limiter la place desgi@ents peu liquides dans l'allocation
globale d’actif selon le temps nécessaire pourstamer, en cas de besoin, le portefeuille en

cast
b- Les fonds commodity :

Les fonds pétroliers encourent un risque spécifigu@ la durée d’exploitation des réserves
pétrolieres. Des études académiques convergentasomsent une surpondération des
obligations souveraines (optimisation des revemesfet minimisations du risque de contre

partie) en fonds de la part des revenus dans tsfin

A ce propos, 'lFSWF (congrés de 2009) par le bihissous-comité en charge de la gestion
des risques a proposé la répartition du portetegillivant le montant des revenus issus du
pétrole. En matiére de risque management, les faledsnatiére premiere a domination

pétroliere ont souvent les pratiques liées a Iagmhe de la diversification.

8 |dem, p.p-117
8 |dem, pp 119
8 dem
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S’agissant de la détention d’actions, I'exclusias daleurs pétrolieres des portefeuilles est
envisagée et, en matiere d’investissement dansctew de I'énergie, I'orientation est de se

limiter aux énergies alternatives.
lll- Les stratégies d’investissement des souverains :

S’attacher a la description des stratégies d’inssstnents des FSv importe autant que

de distinguer leur définition ou de dégager leamrsctéristiques.

Aussi, mettre en exergue les stratégies d’investients de ces fonds nous permet de les
classer et de les distinguer les uns des autriésneét en complément au titre qui traite de la

typologie des FSv cité au premier chapitre -.

En effet, précisons d’abord et avant toute chasetqus les fonds d’investissement, comme
certaines définition veulent bien nous le fairerer@t qui ont été cité dans le premier élément
du premier chapitre, n‘ont pas pour vocation preeni@investir hors de leurs frontieres
économiques. Penons a titre d’exemple, le Khazdedionds malaisien. Qui a été doté lors
de sa création de 25 milliards de dollars, et gei procéde gu'a des investissements
domestiques. L’idée selon laquelle les FSv naedeent un sujet que s’ils investissent a
I'étranger dénote, encore une fois a travers canéht, de la complication de donner une
définition commune aux FSv. Idem pour la/ou lestégies d’investissements, I'exercice
d’explication de cet élément est autant plus difficen raison d’une part de la grande
diversité des situations existantes - diversiteF®s et des politiques que leur ont imposeés les
pays propriétaires - et d’autre part sur le mandaedonnées disponibles sur les dites
stratégies d’'investissement (en effet la transpgarele certains pays quant a la politique qu’ils
meénent grace aux placements entrepris via leurdsforeste un mystére et un élément

d’'inquiétude pour les pays hotesyeir le Point traitant de la politique de protectinisme -.

Mais il est aussi a noter que certains pays pessguusieurs fonds, séparant ainsi
marché intérieur et international. Aux Emirats asatunis, par exempldAbu Dhabi
Investment Authority (ADIA,Vise I'épargne intergénérationnelle, alors gMebadala
s'efforce de diversifier et de développer I'acivéconomique dans des secteurs en expansion.
L’allocation de leurs actifs repose sur I'évaloatdu risque et des contraintes spécifiques a
chaque fonds. Autrement dit, I'allocation stratégicdes actifs des fonds d’investissements
souverains pourrait en principe étre déterminééeation des risques spécifiques aux quels

est confrontés le pays. A titre d’exemple, I'alltica optimale des actifs des pays producteurs
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de pétrole peut étre diversifiée aux profits dfacti'ayant pas de corrélation avec les cours
pétroliers. En revanche, on sait que la plupart glegs asiatiques importent des matieres
premieres, et pourraient donc couvrir leurs risgeie prenant des positions longues sur des

contrats a terme ou d’autres actifs étroitementtés avec les cours de matiéres premieres.
1- Stratégies d’investissement prudentes :

En créant, un fonds alimenté par une fraction desttes provenant de ces exportations, les
économies en question capitalisent des ressouirtascieres en période de croissance qui
pourront étre utilisées en cas de conjonctureaildfiet lissent ainsi la variabilité de leurs
revenus. Leurs avoirs doivent, pour cela, étre ntajeement investis en titres liquides et peu
risqués. Les quatre autres types de fonds sougepaunront en revanche s’engager dans des
stratégies de plus long terme. Les fonds d’épasgme traditionnellement investis a long
terme dans des actifs de nature variée, tout colessociétés de placements des réserves qui
ont pour mission de gérer activement des résemahange afin qu’elles puissent fournir un
surcroit de rémunérations. De la méme facon, leslfode développement « servent
généralement a financer des projets socioéconomique a promouvoir des politiques
industrielles pour stimuler la croissance de ladpotion potentielle d’'un payS$ tandis que

les fonds de réserve pour les retraites conditibespermettent enfin de faire face (a l'aide
de ressources autres que les cotisations de eetas particuliers) a des engagements

imprévus non spécifiés au titre des retraites tebian de I'Etat*

Malgré le caractere prudent des fonds souveraiegains d’entre eux ont tendance a
diversifier leur portefeuille. Cette stratégie d/astissement peut étre comparable a celle des
fonds de pension, et cela s’explique par leur loorid'investissement qui est le plus souvent
de long terme ce qui par conséquent peut toléreffldetuations de court terme. Mais on ne
reste pas la, car une portion des fonds souveranestissent dans des actifs plus risqués, et

ce, pour un taux moyen de 40% dans I'immobilpeivate equityet produits de base.
2- Stratégies d’investissement offensives :

Les risques encourus par les entreprises étrangent®troitement liés a la stratégie adoptée

par les fonds souverains et leurs objectifs. Cptitique agressive pourra donner au

8 Mark Allen, Jaime Caruana, “sovereign Wealth Fun#élsvork agenda”, IMF-MCPDR, February 29, 2008,

pp.5
8 Bertrand Blancheton et Yves Jégourel « Les fondserains : un nouveau mode de régulation du dispita

financier?», revue de la régulation, numéro5, fage
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gouvernement détenteur de ces fonds des moyensedsign allant au-dela des méthodes
habituellement en vigueur dans le domaine diplagoatiet lui octroiera une place et une
puissance incontestables dans I'échiquier intesnatf® Le fonds souverain russe
Stabilization Fund of the Russian Federa{®RRF) est mis en place pour gérer I'épargne
nationale. Cet exemple illustre bien I'hésitatiazs @pays riches vis-a-vis de la stratégie dite
agressive dont font usage ces fonds. Le Fonds Miwednternational (FMI, rapport 2008)
considere que les investissements stratégiquegopér le (SFRF) cachent un but politique,
celui d'augmenter notamment les réserves énerg&igors frontieres. L’exemple frappant
du caractere stratégique des investissements rad$eternational est sans doute la prise de
participation, a hauteur de 5%, de la banque puéliynechtorgbank dans EADS. Le
gouvernement britannique s’était, lui, opposé delaative d’acquisition du distributeur de

gaz Centrica par le géant Gazprdn.

Le SFRF peut étre comparé au fonds souverain dueKpdu Qatar, ou encore de la Chine
par son fonctionnement opaque. Il est donc diffidiévaluer sa véritable capacité financiere.
«ll convient de rappeler qu’en septembre 2007 ,Usske, qui dispose de la troisieme des plus
importantes réserves de change du monde apresria €hle Japon, a annoncé pour I'avenir
gu’'une partie de ses bénéfices dans le marchééderfjie sera consacrée a alimenter son
fonds souverain Futut®@eneration FundCes réserves devront étre par la suite investirgs
I’égide du ministre des Finances, en actions dasspdojets pétroliers et notamment dans des
secteurs stratégiques pour la Russie, tels quéflnsk, les technologies de l'information,
I'aérospatial, I'aéronautique et les matiéres pegas. Ces titres, par nature liquides, dégagent
sur le long terme une rentabilité supérieure adesrent des bons du Trésor améric&in.»
Ainsi, on distingue deux types de fonds, distmatiqui aura des effets sur la stratégie

d’investissement elle —-méme :

8 ACHOUR.A, COMETTO.H, DESCAMPS.S, HAMMOND.C, LACOYBMATEUS.A, «LES FONDS
SOUVERAINS conquéte de la politique par la finandésole de la Guerre économique Groupe Eslsca,,2007
pp.3

8 JOHANET Henri, DEMAROLLE Alain, «Rapport sur lesrfds souverains», la documentation francaise, mai
2008, pp.7-10

87 JOHANET Henri, DEMAROLLE Alain, op.cit, pp.7-10
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a) Les fonds considérés comme des Gestionnaires de rtpteuille (Portfolio

managers) :

Dont la stratégie consiste principalement en uwerdification de leurs investissements en
fonction de criteres globaux, sans afficher ni gsi&ation sectorielle ni volonté de

s’'impliquer dans la gestion des sociétés dansueBes ils investissent.

Cette approche, est assez proche de celle des ttgension. A titre d’exemple de pays
adoptant cette politique pour la gestion de lew R&us citerons celui d’Abu Dhabi (ADIA,
entre 625 et 875 milliards de dollars sous gestistimés), celui de la Norvege (GPF Global
380 milliards de dollars sous gestion) ou encotai @e Singapour (GIC 215 milliards de
dollars sous gestion estimeés). C’est égalemenpighe revendiquée par le Fonds Russe de

Stabilisation Pétroliére qui a donné naissanceétendr 2008 au Fonds du Bien-étre national.

b) Les fonds considérés comme des fonds d’investisserm@nvestment funds) :

(Ou & orientation stratégique préétablie par I'Btd’origine)

Cette seconde stratégie se différencie de la prenuatégorie par la définition de
criteres d’investissement faisant plus largemeatela une spécialisation sectorielle, qui peut
résulter de choix stratégiques des autorités puddigll en va ainsi de Temasek a Singapour,
de Mubadala a Abu Dhabi ou du Qatar Investment @itth qui, tout en appliquant une
méthodologie d’'investissement rigoureuse viseni/astir dans des secteurs stratégiques pour
le développement de leur pays.

Prenant a titre d’exemple la stratégie des investiss de Dubal, tels que Dubai Holding et
Dubai World, qui peuvent d’ailleurs prendre la ferjuridique de sociétés, qui en ciblant des

participations, permet de nouer des partenaridissiniels avec un double objectif :

- D’abord développer aux Emirats des projets faailipéar I'apport en technologie du

partenaire (alliance avec Total pour la gestiogaizoduc Qatar-Emirats par exemple) ;

- En suite, faciliter 'accés au marché sur paysster mettant a profit les introductions

du partenaire.

Citons a titre d’exemple de cette seconde stratdggesecteurs tels que les semi-conducteurs

(participation de 8% deMubadala dans AMD), l'automobile (participation de 5% de

55



Chapitre Il : Modes de gestion et Stratégies d’invatissements des fonds souverains.

Mubadaladans Ferrari), I'aéronautique, les services finarsc{participation de 20% du QIA
dans le LES et de 97% de Borse Dubai dans OMX,iegt entendu les investissements

toujours croissants dans les infrastructures eefge.

Dans ce cas de figure, et sans que cela ne cansiite regle générale, les investissements
seront de taille plus significative et donc plus@entrés, avec une implication plus forte dans

la gestion des sociétés faisant I'objet d’investissnts.

Cette distinction est illustrée par le graphiquedessous, les « fonds d'investissements »

tendant a adopter une approche plus stratégiquieguegestionnaire de portefeuille ».

Figure N°13 : Politique d’investissement des pringiaux fonds souverains

LA GEOGRAPHIE DES VINGT PLUS GROS FONDS SOUVERAINS
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Source: Strandard chartered and Oxford Analytica

3- Les nouveaux raisonnements en matiére de stratégidsnvestissement

Les défis posés par la turbulence des marchéscig@nau cours de ces quelques
dernieres années ont amené un bon nombre de fonglsrains dans le monde a réévaluer
leurs stratégies d'investissement et leur gestiorisgue. Certains de ces fonds ont procédé a
des changements considérables, notamment une sanverogressive des stratégies actives
vers des stratégies passives de gestion des eictifs intérét croissant pour la dette des pays
eémergents alors que les rendements des classéfsdiacitionnels ont diminué. Les fonds

souverains recherchent également davantage lebiitss d'accéder a des sources de valeur
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économique différentes et indépendantes, tellesl@jfiencier et les infrastructures pour les

aider & diversifier leurs portefeuill&%.

Compte tenu des difficultés extrémes qu'ont reméest de nombreux gestionnaires
poursuivant une gestion active dans les conditidasmarché difficiles, certains fonds

souverains pensent désormais qu'il est préférdbtdiser une série plus variée de criteres
béta (passifs), et ils font moins appel a des gessdires a la recherche d'alpha (active et

alternative)*®

Au cours des douze derniers mois (année 2010), SSt#te Street Global Advisors) a

observé une conversion importante d'actifs d'uratégjie active vers une stratégie passive au
sein des portefeuilles de fonds souverains. Comanépette tendance, un fonds souverain au
Moyen-Orient a confié a SSgA : "Auparavant nouspsgons que les actifs devaient étre

gérés activement a moins qu'une classe d'actifsuroumarché particulier ne présente

clairement pas d'opportunités suffisantes pougérants d'actifs ou n'offre pas un rendement
de gestion active intéressant. Désormais nous at@rdance a considérer cette décision
d'investissement de maniére inverse : nous conslgoe les actifs doivent par défaut étre
gérés passivement a moins qu'il soit clairemertliétpi'une classe d'actif donnée présente
suffisamment d'imperfections pour supposer queetdign active de ces actifs est susceptible

d'offrir des rendements réguliet"

Outre ce changement, les gestionnaires de poriefewie fonds souverains ont concentré
davantage leur attention sur la dette des marchegénts, alors qu'ils recherchent des
alternatives aux faibles rendements produits parclasses d'actifs plus traditionnelles. Non
seulement la dette des marchés émergents offreeddements intéressants, mais certains
fonds souverains pensent également qu'elle peatcéinsidérée comme un refuge a long

terme en période d'incertitude face aux principaieanaies de réserve.

8 Selon conclusions, publiées par State Street Giabasors dans un nouveau dossier intitulé "Curtssues
in Official Sector Asset Management"

8 dem

©ldem
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Conclusion :

Les gestionnaires du fonds souverains qu’ils saegd@nismes étatiques ou entités privées ont
les méme objectifs, qui sont la sécurité, le rerstgrat la liquidité.

lIs suivent des modes de gestion différents, emastiides théories des marchés financiers a
I'égard de la théorie d’efficience des marchésriagiers ; certains sont plus ou moins anciens

dits classiques, d’autres révolutionnaires quintise performance absolue.

Confrontés a un risque financier vu leurs opératiplus ou moins risquées sur les différents
marchés financiers, ils agissent a l'aide d’insteats d’évaluation permettant de contenir le
risque dans le moment présent, et d’essayer dfendies conclusions bénéfiques aprés la
mise en ceuvre de leur mode de gestion qui se vatina.

Selon les objectifs et les obligations de chaqued fet donc de sa nature, dépendent
I'allocation des actifs de ces derniers. En géndésakont multi classes, multi-secteurs, mais
reste qu’ils suivent une logique de dé-corrélatientre leur actifs détenus et leur secteur
stratégique engendrant les fonds qui les alimentestfonds issus d’excédents commerciaux
investissent dans les produits énergétiques posurers une indépendance énergétique
bénéfique a leurs activités. A contrario, les fomasiers diversifient leurs portefeuilles en

ayant une orientation limitée vers les produitsrgéiques, dans un soucis de minimisation

du risque financier.

Dans un contexte marqué par des turbulences awssimarchés financier, nombre de fonds
souverains ont réévaluée et des fois changer feades de gestions ainsi que leur stratégies
d’'investissement, en se contentant de gestion ymgsainsi que de stratégies passives leur

permettant une réduction du risque financier.

Enfin, les fonds souverains adoptent des strata@fjiegestissement visant I'épanouissement
de leurs économies, leurs actions s’inscrivent damscadre légal, et généralement ne
comportent aucune raison politique, méme avec dmgistions, dans certains cas
majoritaires. Leurs investissements dans les secitatégiques reste relativement faible, et

donc sans danger apparent pour les pays hotes.
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Introduction :

L’apparition des fonds souverains sur la scénenfiigae internationale n’est pas un
phénomene récent. Mais s’ils attirent aujourd’huie wive attention a leur égard, c’'est
notamment en raison de la récente conjoncture @aiojue bouleversée par la crise financiéere
de 2007.

Ainsi, dans ce chapitre, nous allons essayer dguet la récente médiatisation de ces
fonds mais aussi le lien étroit qui subsiste elatrerise de 2007 et le regain en notoriété de
ces fonds suite a leur intervention sur le maratentier international.

Aussi, la concentration de ces fonds entre les sndiim nombre trés restreint d'acteurs
et leur médiatisation tres subite, ne leur a pagpe qu’'une image de sauveurs, mais
€galement, et c’était sans doute a juste titrde ad prédateurs. C'est ce qui a surement
expliqué la réaction tres protectionniste de @shotes a leur égard. Un élément que nous
aurons a traiter dans le deuxieme point de ce teapi

In fine nous conclurons cette partie du mémoire en metgantumiere le véritable
impacte et la réelle implication des fonds souveradans I'immense échiquier qui est la
finance internationale ainsi que leurs bienfaitsles pays d’origine en exposant leur impacte

et retombées financiéres et économiques.
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I- Le rble des fonds souverains pendant la crise finarere de 2007 :

En 2007, on recensait dans le monde une quarardaifends souverains, dont 20 qui
ont été créés depuis 2000, celui de I'Algérie |RFEN fait partigmcCormick, 2008) On estime
que les avoirs geéreés par ces fonds totalisaien¢ @né¢t 3 billions de dollars américain, ce qui
représentait 2,5 % de la totalité des actifs dansidnde en cette époqu@en et Miles, 2007).
Malgré leur importance, les fonds souverains étagtrson d’ailleurs encore aujourd’hui
relativement modestes comparativement aux caisse®tdaite et aux fonds communs de
placement. Toutefois, leurs actifs aussi modesensds ont été d’un réle crucial pendant la
crise financiére, un role d’autant plus importamu’a ce moment 1a, les économies
occidentales avaient besoin de recapitaliser |ldvaaques qui étaient en difficulté et ainsi
leur épargner la faillite.

En agissant de la sorte, les fonds souverains gemtenus actionnaires de ces
établissements financiers et pour la premieredoisc, sont sorties de 'ombre en gagnant en

importance sur la scéne financiere internationale.

1- Apercu de 'état des fonds souverains en cette péde :

Les avoirs des fonds souverains sont moindres gur de toutes les autres catégories
d’investisseurs, a savoir, par ordre d'importantss compagnies d'assurance (16 000
milliards USD), les fonds de pension (16 900 mitleUSD), les OPCVM (26 200 milliards
USD), les grosses fortuné@sigh net worth individual®u HNWI) (40 700 milliards USD) et
les banques (74400 milliards USD) (chiffres 200620
91.

Toujours a titre de comparaison, les réservessbat évaluées a 5 100 milliards USD,
le PIB mondial a 48 400 milliards USD, la capitatisn boursiere mondiale a 50 800
milliards de $ et les actifs financiers globaux fjAans, obligations, actifs bancaires)190 000
milliards de $ (chiffres2006-200%7) Aussi il est & noter qu’en cette période (20058 fonds
souverains ont participé a des investissementtiseta 73 milliards USD. On peut en effet
trouver ce chiffre trés modeste comparaison faitecdes 900 milliards USD de flux de

capitaux privés a destination des Etats émergamisant la méme périotfe

1 Source: Deutsche Bank Research (2008).
92

Idem
% |dem
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Figure N°14 : Taille relative des fonds souveraingn 2007
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Source : tiré des donnébsutsche Bank Research (2008).

2- Apports des fonds souverains a la finance imeationale pendant et apres la
crise :

La crise de 2007-2008 avait fait perdre aux fosmsverains pres de 25 % de leur valeur,
soit entre 750 et 1 000 milliards USD, avec desesed’environ 40 % sur les actions, 36 % sur
immobilier et 23 % sur lgorivate equity alors que les titres a revenu fixe n’ont rappoué 2
%.94

Les rentrées 2008, estimées a un montant comptie 800 et 500 milliards $, ont
toutefois été exceptionnelles, principalement ésorade la hausse du prix du pétrole au premier
semestre. Si elles ont été insuffisantes pour cosgees pertes en totalité, elles ont permis de
limiter la diminution de la valeur du portefeuillies fonds souverains a un montant net compris
entre 250 et 700 milliards USD, soit une baiss8 del7,5 %°

Méme si leur richesse aient été relative en cetidoge, les fonds souverains
disposaient quand méme d’'une capacité d’investisaehien supérieure aux acteurs publics
occidentaux, en effet peu de pays possédaientigiedilés aussi importantes et rapidement
mobilisables. La crise financiére a donc permis fams souverains de souligner leur utilité.
Leur réle a été primordial dans la recapitalisatites entreprises occidentales et ils ont en

partie aidé au sauvetage de I'économie mondiale.

* Source: J.P. Morgan (novembre 2008).
% Caroline Bertin Delacour, Fonds souverains : prsdié I'énergie et investisseurs dans I'énergikipBd
Choiseul, 2009
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a- Le rble joué par des fonds souverains durant cette crise économico-
financiere :

Les fonds souverains ne sont en rien responsablés arise financiére de 2007-2008 et ont,
au contraire, joué un réle d’amortisseur de sess@mmences. En effet la crise des
« subprimes »n’est aucunement née des fonds souverains. llts¥apord d’'une crise de
liquidité qui s’est propagé a un grand nombre dassd#s d'actifs a partir de titres
représentatifs de créances immobiliéres de faitédite™.

Sans vouloir s’attarder a établir les causes di®, nous avons retenu uniguement
les éléments relatifs aux conséquences qui ontiesuiette tragédie, tant financiére
gu’économique, des éléments, qui ont conduitradfivention des fonds souverains et leur

émergence sur la scene financiére internationale.

Les conséquences directes de cette crise fimranaie se sont pas trop tardées a se faire
sentir, en effet cette crise s’est tres vite viamsformée d’'une crise bancaire en une crise
financiere majeure, celle-ci, caractérisée par ddionalisation de plusieurs institutions
financiéres européennes et nord-américaines désolse de février 2008. A I'image du
gouvernement britannique qui nationalisa la Banjoehem Rockspécialisée dans le prét
hypothécaire pour éviter sa mise en faillite, suipar Freddie Mac et Fannie Maeen
septembre 2008 aux Etats-Unis.

S'en suit dés lors, un durcissement de cette baseaire qui commence dés le mois de
septembre 2008 lorsque plusieurs établissemerasdiers américains entrent en cessation de
paiement. Certains sont soit sauvés de justesda Baserve fédérale américaingest le cas
par exemple de la compagnie d'assuraoerican International Group (AlG¥oit rachetés
par des concurrents en meilleure posture. D'autesme Lehman Brotherssont tout

simplement mis en liquidatiéh

En Europe, plusieurs institutions financieres sesauvées grace a lintervention des
Etats et de la Banque centrale européenne pouona euro. L'assureur Internationale
Nederlanden Groep (ING)st ainsi recapitalisé par I'Etahauteur de 10 Milliards d’euros, le
Benelux nationalise partiellementortis. Les gouvernementsbelge, francais et

luxembourgeois injectent 6,4 Milliards d’euros paauver la banque franco-bel@exia

% Alain DEMAROLLE. Inspecteur des Finance. Rapportlss fons souverains. p11.
" Mémoire, Pierre Christial\TANGANA, «'Emergence des fonds souverains et iewpacte sur les
investissements transfrontaliers ». Université digéligc a Montréal. Février 2013.
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L'Allemagne fournit 26,5 Milliards d’euros pour s&u Hypo Real Estateétablissement
spécialisé dans le financement immobilier et tragagé auprés deehman BrothersEn tout,

les banques centrales (la Réserve Fédérale anméridai Banque Centrale Européenne, la
Banque du Japon, la Banque d'Angleterre) intendehrmassivement et mettent a la
disposition des établissements bancaires sous fdenét plus de 400 Milliards d’euros de
liquidités au début de la crise banc3reJusqu’ici, I'implication et le role des fonds

souverains était clairement marginal.

b- Investisseurs précieux durant la crise financiere :

L'entrée des fonds souverains dans le capital aéepeises financieres (surtout
occidentales) a été salutaire. En répondant adlajgs dirigeants des banques en détresse, ils
ne pouvaient espérer mieux pour aider a la redeyaiten de leurs banques au bord de la
faillite. En effet trés peu de choix s’offraientesux. Car, mobiliser de tels fonds pour
recapitaliser leurs institutions en si peu de terapsans avoir a passer par les canaux
traditionnels des lois budgétaires, ou il fallagtiré des compromis, était mission quasi
impossible. En résumé, le recours aux fonds saing était surtout privilégié pour

échapper a des normes étatiques tres rigides.

Les investissements annonces et réalisés parnes &ouverains dans le monde entier entre
1995 et la mi-2008 étaient estimé a 178 milliards$d Leurs apports en liquidités ont été
particulierement déterminants pendant la crise. foesls souverains d'Asie et du Moyen-
Orient se sont notamment révélés bénéfiques pasieuirs grandes entreprises américaines
et européennes qui avaient un besoin urgent deitakisation. Certains d'entre eux sont
venus en aide aux banques occidentales en dificcét qui a permis de consolider les bilans
fragiles de quelques grandes institutions finaesiéelles qu¢uBS, Citibank, Merrill Lynch,
Bear Steams, Morgan Stanley, Fosis.).

Entre novembre 2007 et fin 2008 environ 41 Mitlede $ (soit prés de 40%) du total
de 105 milliards de $ du capital injecté dans lgitehdes grandes institutions financiéres ont
été faits par les fonds souverains. Ces investissengétaient généralement faits par I'achat de
convertibles sans droit de vote. Les fonds soumsrant acheté des participations dans ces

banques & une période trés critique de la €riskiI les sommes importantes qu'ils ont émis,

% 1dem
%1dem
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une demande de siéger dans les conseils d’adnatiistrde ces institutions étaient plus que

légitime. Mais il en fut rien.

Bien qu'ils aient procuré un avantage tres ressengiysteme financier international apres leur
intervention, ces fonds n’ont cependant pas pedaigiguler la crise. Néanmoins ils ont eu le
mérite d’avoir ralenti son évolution rapide. |l egissi a noté que cette crise n’a pas non

plus épargné les fonds souverains qui ont eux apssuve des pertes considérables.

c- Les conséquences de la crise sur les fonds soawes et les changements

apportés a leurs stratégies d’investissement :

La crise financiere européenne et américaine ataflfes fonds souverains tout autant
que les autres institutions financiéres. La baikeseprix des actifs, en particulier les prix des
actions et investissements alternatifs a entra@gsepertes importantes pour beaucoup d'entre
eux. Ces pertes ne représentent pas seulemerduiéatéde la baisse, en valeur, des actifs
risqués, mais également l'effet d’investissememistivement imprudents et consacrés
uniqguement au systeme financier occidental. Lel td&s actifs des fonds souverains a
beaucoup baissé en 2009 (de 4000 milliards en 2@#O0 milliards & la fin de 20085

Les pertes subies par de nombreux fonds souvdmamsle cette crise, et les critiques qui en

ont découlé ont incité beaucoup d'entre eux a résois stratégies d'investissements.

- Le président du fonds chinois CIC déplorait l'ifitede qui régnait dans le mode de
sauvetage des banques occidentales et semblattezgt'avoir investi dans ces organismes.
Pour manifester sa politique de changement d'ilmgeshent, la Chine a par conséquent
réorienté l'action de ses fonds vers le financendest projets nationaux. C'est ainsi que la
CIC a acquis des actions déndlustrial and Commercial Bank of Chindlune des plus
grandes banques d'affaires chinoise, ainsi Bjaek of Chinaet China Construction Bank
Corp.

- Les pays du golfe ne sont pas en reste, en effédihelsc commoditie» ont eux aussi
subi des pertes pendant cette crise, en raisoa tai$se des cours du pétrole et des autres
matieres premieres. Au méme titre que les fondase e d’excédents commerciaux, ils ont
eux aussi souffert de la baisse de demande desdpagtoppé. Malgré cela, et au lendemain

de la crise, ces fonds ont investi pour un totalPdeé milliards soit une baisse de (-15%)

100
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uniquemengu’en 2008’ Les fonds souverains en provenance de cetterrégitendent
dorénavant recentrer leurs investissements surdehB Orient. En effet, un changement de
comportement de leur part s'imposait. Tirant deoihs de leur expérience ameres en cette
période de débacle économique, ils exclurent Iéesedinancier qui représentait 36% de
leurs investissements pendant ces deux annéesofilder I'industrie des transports et des
matieres premiéeres.

Cette reorientatior stratégique »de leur politique d’investissement a été constaté
dors et déja en 2008, mais a marquée un bouleverdepalpable dans les années qui
suivirent en I'occurrence lI'année 2009, qui fut qua par des revirements majeurs que nous

expliquerons ci-dessus:

* Les changements constatés en 2008 :

Les fonds souverains ont d0 délaisser les Etats-Binl’Europe pour investir dans les
economies du Moyen-Orient et d’Asie. Cette tendanmiee en évidence pavionitor
Group® dans son analyse trimestrielle (avril-juin 2008s dinvestissements des fonds
souverains a I'échelle mondiale indique que lesd$osouverains n’essaient pas de profiter
des récessions qui ont frappé les Etats-Unis etrdiie, mais cherchent a saisir les
opportunités que présentent les marchés émergetaistigllement lucratifs du Moyen-Orient
et d'Asie. Et effectivement, les investissementasdaes régions représentaient 68% de la
valeur totale des opérations négociées sur lest@sumublics pour cette période.

*« |'analyse (de Monitor Group) a aussi permis dertles conclusions suivantes:

- Au cours du second trimestre 2008, les fonds prisampte dans la base de données
de Monitor concernant les opérations des fondseains ont exécuté 43 opérations pour un

montant total de 26,5 milliards de dollars. Partaste, ces mémes fonds avaient exécuté 42
opérations pour un montant total de 58,3 milliaddslollars au cours du trimestre précédent;

- Les fonds souverains ont continué d’investir actieat dans les marchés émergents
au cours du deuxieme trimestre 2008, plus de ldiéndes opérations et des fonds investis
concernaient les marchés émergents. Les fonds sonsent réalisé 26 opérations et investi

15 milliards de dollars dans les pays de la zontBR et hors OCDE ;

101
Idem
122 Monitor Group, I'un des principaux cabinets de edrdu monde, CAMBRIDGE, Massachussets, Etats-
Unis. 09 Juin 2008xww.monitor.com/sovereignwealth
193 BRIC comporte le Brésil, la Russie, I'Inde eOhine.
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- Les investissements en Amérique du Nord ont cheténdniere spectaculaire. Au
cours du 2 trimestre 2008, quatre opérations représentamsmbun milliard de dollars ont
été recues par I’Amérique du Nord. Par contragtte gégion avait été le destinataire de sept
opérations pour un montant total de 23 milliardsidiéars au cours du trimestre précédent.

- En valeur, la moitié des opérations réalisées aorgk trimestre l'ont été dans
'immobilier. L'immobilier est le secteur dans legjlont été effectués le plus d’opérations (12
opérations) et linvestissement le plus élevé (1®iliards de dollars) au second
trimestre2008 ;

- Au cours du deuxieme trimestre 2008, l'investisseimgest détourné des services
financiers. Les fonds souverains ont réalisé 10aim@s et investi 4 milliards de dollars dans
le secteur des services financiers, contre 13 tpasapour un montant total de 43,4 milliards
de dollars au trimestre précédent.

« Les données dont nous disposons sur les transaatnontrent que les fonds souverains ont
choisi pour leurs placements en actions des ddsiims autres que les marchés
géographiques et les secteurs volatils, comme tassHnis et les services financiers, et
gu'’ils cherchent un rendement plus attractif dass inarchés émergents et d’autres secteurs,
dont I'immobiliers déclare William Miracky, associé principal de Nton Groupg %,

Monitor Group a collecté et analysé les donnéestivels aux 17 fonds souverains
initialement identifiés dans le rapport « Evalues tisques » et constaté que seulement neuf
d’entre eux avaient déclarées des opérationslpaecond trimestre 2008. La valeur de ces
opérations était répartie relativement égalementreedes fonds du Moyen-Orient et des
fonds de la région Asie- Pacifique. Les cing foddsMoyen-Orient ont réalisé 25 opérations
d’'une valeur déclarée de 13,5 milliards de dolarsours du second trimestre2008, soit 51%
des dépenses totales des fonds souverains poumastte. Les quatre fonds de la région
Asie-Pacifique ont réalisé 20 opérations pour wadew déclarée de 12,9 milliards de dollars.
Les fonds souverains ont aussi connu une recoumafigmr et un réaménagement de leur

portefeuille d’actifs en désengageant d’un seqgbeur investir dans d’autres.

1% Andrea Krull, «Les fonds se concentrent sur I'imiliebau détriment des services financiers», Bussiiéire

News, 07 octobre 2008.
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Certains analystes financiers ont donc mis le psimtla nouvelle tendance des fonds
souverains a l'image de William Miracky, , qui d&e encore : Aors que le nombre et la
valeur des transactions des fonds souverains pdridardeux premiers trimestres 2009 ont
été les plus faibles depuis plus de cing ans, dé3el trimestre, les fond®uverains ont
réaligné leurs stratégies d’investissement sur adggctifs a long terme, en repensant leur
facon d’aborder les risques. Nous constatons umdéuéen dans le comportement des fonds
souverains ; par exemple, nous avons vu pour lampe fois des fonds investir
conjointement afin de partager les risques, toutr&intenant I'exposition au marché pour un
éventail de catégories d’actifs et de secteurs, temelance dont nous pensons gu’elle se

poursuivra ».

L’analyse de l'activité des fonds souverains larssdcond semestre 2009 a mis, quant a
elle, en évidence, une réapparition des dépensss3é et 4e trimestres ont représenté 85%
des 113 transactions publiguement annoncées pfmlds souverains durant I'année écoulée,
pour 85% de leur valeur globale de 68,8 milliardd dS $.

* Les changements constatés au lendemain de la dese2009) :

Durant I'année 2009, les secteurs économiques @jrgghiques qui ont fait I'objet
d’'investissements des fonds souverains ont chaam@mmpagnant les réalités économiques
mondiales de cette période, on les trouve d’adleaujours persistantes aujourd’hui. En effet,
les fonds souverains ont montré une nette préfér@ocr les secteurs de I'énergie et des
ressources naturelles, ainsi que pour les indgstr@sées sur I'ingénierie ou la technologie,
instaurant ainsi une rupture avec les pratiquesatttala crise notamment celles liées aux
secteurs de la finance et de I'immobilier ('immiodn qui refera sont apparition dans les

annees qui suivirent).

Autre tendance également a retenir, celle qu’'onttnée les fonds souverains a investir
sur leur marché national en 2009, notamment entdBanonée. Toutefois, ils ne se sont pas
repliés, et beaucoup ont conservé une prédilecpioanr les marchés occidentaux, en
particulier en Europe, ou les fonds ont cherché&er aivantage d’actifs de grande qualité

vendus en dessous de leur valeur.

* Principales conclusions et tendances mises en gsidéans le rapport

68



Chapitre Il : Le réle des fonds souverains et la ise financiere de 2007.

- Durant 2009, les fonds présents dans la base deédsrdes transactions des fonds
souverains Monitor-FEEM ont réalisé 113 opératipasr une valeur de 68,8 milliards de $.
Cela constitue une nette rupture dans la tendanta Bausse de lactivité des fonds
souverains, puisque le nombre comme la valeurrdesiissements ont enregistré un recul de
40% par rapport aux chiffres de 2008.

Les fonds souverains ont investi considérablemerhsndans les services financiers en 2009
gu’en 2008, chutant de 49 investissements publigmérannoncés pour une valeur de 81,7

milliards de $ a juste 28 opérations pour une valéglarée de seulement 10,2 milliards.

lIs ont également été plus prudents dans leursigitigns immobiliéres, ce pan d’activité
diminuant de moitié. En revanche, ils ont cherchavastir dans un éventail plus large de
secteurs, les plus manifestes étant I'énergiedesources naturelles et les secteurs basés sur
'ingénierie ou la technologie. Cette tendance ®ét similaire aux modeles qui ont
caractérisé le comportement des fonds souveraimsta2005, bien que les secteurs

intéressants reflétent les réalités économiqueaauent.

- Poursuivant la tendance de 2008, I'Europe esteel plus gros marché pour les
investissements des fonds souverains en termesalirvenregistrée, malgré la crise

financiere. Les cibles européennes ont représed®d# de la valeur des investissements
publiguement annoncés en 2009 (29,2 milliards des@X environ un tiers de la valeur

déclarée pour 2008.

En outre, les fonds souverains ont investi plugdarent en 2009, les investissements en
Amérique latine, en Afrique subsaharienne et ere Agsirs Pacifique ayant doublé en termes
réels, passant a 3 milliards de $.

- Une nouvelle fois, c’est I'Asie/Pacifique qui a egistré le plus grand nombre
d’'investissements 32 au total en 2009. L'Europeagstée en seconde position pour les
transactions des fonds souverains (29). Le MoyeenDet I'Afrique du Nord ont dépassé
I’Amérique du Nord en termes de volume d’investissat, avec 21 opérations contre 19,

dont la plu part ont été realisées durant le detnimestre de I'année.

- Les fonds les plus actifs ont été @hina Investment Corporatioret la Government
of Singapore Investment Coorporatjoavec respectivement 17 et 18 investissements

publiguement annoncés. Cependant, le fonds ayattsedépensé a été @atar Investment
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Authority, qui a opéré 14 investissements publiquement ar@sompour une valeur de plus de
32 milliards de $.

- L’activité des fonds souverains a repris durargdeond semestre de I'année, les 3e et
4e trimestres représentant 85 % des dépenseqpeimient annoncés et les deux tiers du
nombre total de transactiofs.

On peut donc conclure que la crise financiére afsagilisée 'ensemble du métier de
gérant d’'actifs, y compris les fonds souverains.bbisse des encours sous gestion di a la
conjoncture a montré plus que jamais que le prifiesalisme constitue la meilleure
protection face a des conditions de marché tréiths. Ainsi les fonds souverains sortent
d’'une phase d’émergence pour entrer dans celleadealturité. Pour se faire, ils avaient
largement procédé a des embauches a partir de 2086 dotant d’équipes de plus en plus
étoffées et professionnelles mais aussi d'orietger investissement vers de nouveaux
horizons autres que les économies occidentales gideements fait dans des actifs financiers

a risque.

Malgré les déboires de la crise, les fonds souneran se confrontant a une telle
expérience n’'ont fait qu’améliorer leur professialigation et renforcer leur structure. Par
ailleurs, l'allocation globale d’actifs, longtempominée par la détention d’obligations
souveraines, tend de plus en plus a se normalisene allocation a quatre classes: liquidités,

actions, obligations et alternatif (produits désivé
3- Quelle sera la situation des fonds souverains dafes années a venir :

La crise n'a pas ralentie leurs activités, céistmoins la premiére impression qu’on
peut se faire en se référant aux différentes statess et études menées en la matiétede
Preqin 2013entre autre). La tendance de se reprendre enstegnpoursuivie apres la crise.
En effet, méme si la richesse des fonds souveesinglative, elle est appelée a croitre sur le
long terme. A limage du gouvernement de la Noeyegar exemple, qui envisage de
permettre a son fonds souverainGevernment Pension Fural investir dans le private
equity, d'ont 60% du fonds seront attribués auxoast De méme pour l&long Kong

Monetary Authorityqui augmente son portefeuille de placement, etguiinue de diversifier

1% Analyse Monitor Group
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son allocation d'actifs et envisage d'ajouter soriefeuille de placementd,a Hong Kong

Monetary Authoritya environ 300 milliards d'actif§®

a- On leur prévoit une croissance encore plus importae :

Loin d’étre un phénomeéne passager, le role dessfaudiverains dans I'économie
internationale est une donnée structurelle, dompbrtance va croitre dans I'horizon
prévisible, et ce malgré que la crise ralentieccetbissance.$

L’'observation du passé montre que le volume défs aygrés par les fonds souverains
a augmenté de 500 milliards en 1995 a 4 000 nddian 2008. Leurs actifs se sont accrus de
plus de 13 % par an depuis 1999 et de 450 milliardse mi-2007 et mi-2008, soit 14 % de
hausse sur I'année. Il y avait une trentaine deldsouverains avant 2000, on en dénombre

soixante-quinze en 2008, dont vingt-quatre cré@side2005°".

Les projets a la hausse se sont également confem@610, a I'image de la Corée du
Sud qui a doublée la taille de son fonds souvef#ih Le Brésil qui avait lancé début 2009
un fonds souverain de 6 milliards de $, dont |heta@ivait pour objectif d'atteindre 200 a 300
milliards pour 2014, et ce compte tenu de la déedevde réserves de pétrole dans le pays.
La création de nouveaux fonds est envisagée a higiaar 62 milliards $, en Thailande pour
10 milliards $, au Japon pour 10 milliards $, edelpour 5 milliardss, ainsi qu’en Indonésie,
en Bolivie, au Venezuela, au Nigeria et au Canhdd\ouvelle-Zélande anticipe que son fonds
atteindra 109 milliards NZD (soit environ 57 mitliis de $ US) en 2025. Les projections futures
montrent que les actifs des fonds souverains dawaontinuer a progresser de 15 % par an et
pourraient atteindre entre 10 000 et 12 000 milsate dollars d’ici 2074°,

b- Apercu de I'état des de quelques fonds souverain®gpr 'année 2013;

Le bureau de conseil financier britannique Pregtimee que les avoirs des fonds
souverians se sont élevés a 5 380 milliards dexdokn 2013, contre 4 620 milliards de
dollars 'année précédefteé Toujours d’aprés la méme source, Le premier fasulsserain

au monde reste léonds de retraite du gouvernement norvégemec 775,2 milliards de

1% Etude Preqin 2013

https://www.pregin.com/docs/press/Private_Equity Qi pdff#fpage=1&zoom=auto,0,842

197 caroline Bertin Delacout,es fonds souverainp 78, Les Echos éditions, 2009

198 |dem

109 *étude Preqin

2013https://www.pregin.com/docs/press/Private ol 14.pdf#page=1&zoom=auto,0,842
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dollars, suivi, dans l'ordre, d&autorité d'investissement d'Abou Dhadvec 627 milliards
d’actifs sous géstions, ompagnie d'investissement chinaésatteint quant a elle la somme
de 575 milliards, '"Administration chinoise des devisd®utorité monétaire de Hongkong
I'Autorité d'investissement du Kowdd Temasek Holdingst le Fonds d'investissement du
gouvernement de Singapoude Fonds de sécurité sociale chinoist I'Autorité
d'investissement du Qatar.

A lire I'étude, les 22 fonds souverains asiatiqe@#rélent prés de la moitié des avoirs
des SWF au monde. Leurs actifs ont augmenté de tBriitbe 6 % pour les institutions du
Proche-Orient, jadis dominantes. Par ailleurs, esigie la bonne santé du secteur, huit
nouveaux fonds ont vu le jour depuis 2011 : FraAogola, Ghana, Italie, Iran (2), Nigéria et
Australie-Occidentale. En outre, les investissesiatds SWF, longtemps cantonnés aux
actions et obligations ainsi qu'a I'immobilier, tooent de se diversifier dans les filieres plus
risquées, comme le capital-investissement ou ledsfepéculatifs, souligne le rappgdtt Et
ce, apres s’en étre détourné au lendemain de da @inanciére. Mais les nouveaux venus
jouent la prudence, comme latteste la progresgitmbale des investissements dans

I'immobilier ou les infrastructures.

Il est aussi a constater que selon Preqin, 50,5e% aVoirs des fonds souverains
proviennent des hydrocarbures (Golfe persique, &ggyetc.), 48,4 % de réserves officielles
(Chine, Singapour) et 1,1 % des matiéres premigvasgnergétiques comme les métaux ou le
diamant. Vu la prudence des investisseurs ingituils, comme les fonds de retraite, les
fonds souverains ont un role pivot a jouer dan®jaise, en raison de leurs investissements

de long terme, qui profiteront aux générationsreguconclut le document.

En 2013, les gérants de ces fonds ont surtouptwét de la fermeté des prix des matieres
premieres, comme le pétrole et les métaux, qugontlé leur trésorerie. Si 'ampleur de la
progression des ressources des fonds souveraipadiéle nombreux facteurs impossibles a
évaluer avec certitude, ces ressources devraiemtmm@ns continuer a croitre sur le long

terme.

191 e Monde économie ; « Les actifs des fonds sounsnaiogressent fortement ».du 11.10.2013.
Site web de [larticle : http://www.lemonde.fr/econi@/article/2013/10/11/les-actifs-des-fonds-souwesa
progressent-fortement 3494369 3234.html
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En effet, les fonds souverains sont le résultattrdés tendances lourdes du systéme
economique international, examinées ci-dessousoriient également de citer deux autres

raisons au développement probable des fonds diate les années a venir :

Tout d’abord, la capitalisation des revenus tiréspdrtefeuille existant. Le placement du
montant des produits financiers résultant des isg=ments peut constituer des sommes
importantes.

La seconde raison est la continuité entre lesreiffi@s formes d’investissement public : les
gouvernements peuvent réallouer des ressources é&rgr banques centrales, les fonds
souverains, les fonds de pension publics et lesdgsaentreprises d’Etat ou co-investir avec
des particuliers fortunés membres ou proches dae#léa regnantes. Mais plus explicitement

voici les raisons qui assureront encore une cerfaémennité des fonds souverians :

c- Les raisons qui font que les fonds souverains aurbencore un bel avenir :

Les fonds souverains sont au cceur des mutatiom®étques mondiales. Ainsi,
plusieurs facteurs ont favorisé la création egfaantation du nombre de fonds
d'investissement souverains ces dernieres annéemment, parmi ces facteurs on trouve
l'augmentation du prix du pétrole et I'accumulaties excédents commerciaux.
Les facteurs inhérents a la multiplication des fosduverains ainsi qu’'a leur longévité sont
eux aussi le résultat de nombreux ajustementsteffegar des Etats qui détiennent des
ressources naturelles abondantes ainsi que ds féderves de change qui devraient

connaitre d’'apres les prévision une bonne situatars les années a venir.

I.  Hausse du prix des matieres premieres :

Les exportations d’hydrocarbures vont demeurer gongtemps une ressource financiere
consistante des pays exportateurs et de leurs Bmdeerains. En effet, le prix du pétrole, qui est
le prix directeur de I'énergie, est appelé a audarea terme (voir tableau 1), et cela pour au
MOins trois raisons.

- Tout d'abord, le pétrole est de plus en plus onéaeextraire : les gisements les plus faciles a
exploiter ont déja été trouvés, les réserves stud pompliquées a renouveler. Avec le
développement de projets complexes, comme I'exgiloit des sables bitumeux au Canada, le

colt de production a fortement augmenté.
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Aprés une longue période d’énergie abondante, igg@alevrait donc étre plus chére sur le long

Ensuite, les capacités de production sont procleetadsaturation et I'offre est appelée a

plafonner : 'OPEP n’a plus les capacités excédentaires pour répoedreemps réel aux

besoins des consommateurs et enrayer la hauspeixies

Enfin, la demande est tirée par les pays émergentgré le ralentissement économique, la
Chine, I'Inde et le Moyen-Orient, qui sont les gipaux moteurs de la demande mondiale,

augmentent leur consommation ; ainsi, celle deniae&devrait tripler d’ici 2028,

terme.

Figure N°15:

Considérations théoriques concernant les prix du pétrole a long terme
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Source: Profil qualitatif des prix du pétrole ob&epar le ministére des finances et de
Ressources naturelles du Canada
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Tableau N°02 :Projections a long terme des prix mondiaux du pétrie
(dollars indexés de 2008 par baril).

Référence (sauf indication 2015 2020 2025 2030
contraire)

Deutsche Bank — Référence 93,18 $ 105,818 114,65 S 121,16 S
INFORUM — Référence 92,50 S 107,98 $ 109,74 S 116,81 S
AIE - Référence 86,67 S 107,98 $ 107,50 $ 115,00 $
AIE - Scénario 450 86,67 S 90,00 S 90,00 S 90,00 $
IHS Global Insight — Référence 85,07 S 81,938 74,86 S 77,27 S
Energy Venture Analysis —

Référence 80,35 S 84,45 S 90,98 S 100,45 S
Energy SEER — Référence 79,20 S 74,31 S 69,73 S 65,43 S
Energy SEER -Multidimensionnel 99,03 $ 101,52 $ 105,81 $ 113,19 $
Scénarios de référence moyens 87,27 $ 94,10 $ 96,57 $ 101,20 $

Source : U. Source : U.S. Energy Information Adstiition et Ressources naturelles Canada
Prix du pétrole convertis en dollars indexés de8200

ii. Accumulation des excédents commerciaux :

La plupart des pays émergents d’Asie devraientarwes leur compétitivité dans des
marchés importants de biens et services et seigpowt favorablement sur de nouveaux
secteurs et de nouveaux débouchés (Inde et Bmtsiimment). Le bas niveau des colts de
production, le soutien du dollar américain par &ndue centrale de Chine pour éviter la
montée duYuan, la propension des populations a épargner plusligs’@e consomment
devraient se maintenir. En conséquence, les exmorsadevraient continuer a tirer la

croissance de ces pays et leurs balances comnesraiditre excédentait&s

Toutefois, I'accumulation des réserves de changeradentirait si les gouvernements
concernés acceptaient une appréciation de leursmiaemcontre le dollar pour refléter leur
pouvoir d’achat réel. Tel serait en particuliecés si la Chine décidait de réévalueylanet
permettre aux exportateurs de facturer directermegtianplutdt qu'en deviseS- Chose qui
n'est pas préte a se faire car la chine a encoralu#e sa monnaie afin de rebooster encore
plus ces exportations. En 2013 le yuan s’échangeait402pour un dollar une dépréciation
de 1.4% en un &’

12 1dem
13 1dem
114 http://bourse.lefigaro.fr

75



Chapitre Il : Le réle des fonds souverains et la ise financiere de 2007.

Ajouter a cela, le transfert des réserves des lEmcentrales qui devrait contribuer eux
aussi a la longévité de ces fonds car certainesoégies émergentes ont accumulée des

réserves de change considérables grace aux expostatl aux surplus budgétaires.

La somme de tous les pays dans le monde géreest g 7 300 milliards de dollars de
réserves de change. Que la Chine possede la peerégarve de change au monde, avec pres
de 1 800 milliards de dollars dans ses résétve€’est grace ases avoirs en devises

étrangeres gu’elle a pu se constituer un fondsesairy, si rapidement et, si richement doté.

Compte tenu des prévisions de hausse du prix désregpremieres et d’accumulation des
excédents commerciaux, la croissance des réseexgaitdcontinuer a se poursuivre sur le
moyen a long terme.

Sachant que seule une partie de ces réservega@ssaire pour faire face aux besoins de
liquidités et permettre aux banques centrales dfassleur mission traditionnelle de
régulation et selon une regle communément adnasgyéau minimum de réserves requis est
celui qui permet au pays de régler la valeur dis trwis d’'importations ou de rembourser sa
dette extérieure a court terme. Or la détentiorkaBdents de réserves par les banques
centrales engendre un co(t d’opportunité. En edff@s un objectif de sécurité et de liquidite,
les réserves officielles sont généralement invesie titres de dettes souveraines (bons du
Trésor, obligations d’Etat), qui ont un rendemeaible, alors que demvestissements plus

diversifiés sont susceptibles de générer des resmksnsupérieurs.

En confiant leurs réserves a des fonds souverainpegivent investir dans des instruments plus
risqués et moins liquides, les pays concernés vgEnrendements plus élevés. lls devraient donc
avoir tendance a placer leurs nouvelles réserveshdage dans des fonds souverains, voire a

transférer vers ces fonds une partie des résexigamtes de leur banque centtdie

Il'y a donc la un potentiel de développement carsible pour les fonds dont le volume pourrait

dépasser la taille des réserves officielles moadialant 2014.

115 Sovereign Wealth Fund Institute
11 Caroline Bertin Delacout,es fonds souverainpp 81, Les Echos éditions, 2009
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Figure N° 16 :
Projections de croissance rapide des fonds souvenai
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Source : estimations de Morgan Stanley Rese

Nous pouvons conclure gu’entre 2012 et 2013, laffsadétenus par les fon
souverains a travers le monavaientaugmenté de 760 milliards de dollars, selon le dow
de conseil finacier britannique Fegin. Depuis 2007 que le cabinet britannique réalise
étude annuelle, jamais le volume des avoirs fonds souveriansn’avail atteint un tel
volume. Et jamais une telle croissance des actfgait été constatée. Cette hausse serai
a plusieurs facteurs que noagons précédemment cités et qui satdtifs a I hausse des
prix des matieres premieres (hydrocarbures, métaurs et préciel) ainsi que de
'augmentation des excédants commerciaux des [sgsouies

L'importance des matieres preeres énergétiquese sont verifies en 20 selon Pregin:
50,5% des avoirs des fonds souverains sont issugxjmrtations d'hydrocarbures (pays
Golfe persique, Norvege, etc.). Un volume quasinsémilaire (48,4%) est issu de réser
officielles de navelles puissances économiques mondiales, notamerersie (Chine
Singapour). Enfin, 1,1% des avoirs sont originaides |'extraction de matieres premie

autres qu'énergétiques (métaux rares, pierresgusEs

Les fonds souverains affichent une € insolente qui d’apres différents spéciali:
devrait perdurer encore sur le moyen long te En effet selon toutes les estimations, les
devraient continuer a croitre rapidement, tant embre (phénomene d’imitatio qu’en
volume (les raisons préaemment expliqué), amplifiant ainsiles possibilités qu’ils offrer

mais accentuant également les préoccupations gudsiten
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Il n'est donc pas surprenant que leur montée esspace ait attiré I'attention dans
plusieurs pays développés et déclenché un débaeimudes enceintes ou organisations
internationales. Dans l'union européenne, au sairM| ou encore au niveau de 'OCDE,
plusieurs Etats membres réfléchissent aux maswrés pourraient prendre pour faire face a
ce phénomeéng’

[I-  La réaction protectionniste des pays hotes :

La montée en puissance des fonds souverains etdatmle par les Etats inquiéteits,
auraient des visées « impérialistes » et seraienpeasition de s’emparer des fleurons de
I’économie occidentale ; « ADIA pourrait s’offrirotal, AXA, BNP Paribas, Crédit Agricole,
Bouygues, L'Oréal, Michelin, Danone et LVMH réumnis I'empire du Milieu pourrait «
coloniser » I’Amérique ; les banques tomber sous«leontrble des communistes et des
terroristes ».Des mots trés durs sont ainsi prononcés a I'dnea® ces nouveaux acteurs de
la finance internationale. Voici effectivement hpé de discours qu’on peut lire dans les
différents magasine et revues occidentales spseesi ces derniers temps. Elle démontre
I'ampleur de la crainte suscité par ces fonds dé des pays hotes. A raison ou a tore ! c’est

ce que nous allons essayer d’expliquer dans cetefliédu chapitre.

Malgré les engagements de transparence qu'illdatmmise en place de regles de
gouvernance internationales (a I'image &emcipes de Santiagpla gestion de ces entités
reste la plupart du temps opaque. Ce qui renfonoere plus une méfiance toujours plus
grandissante a leur égard. La transparence du fomgégien fait cependant office
d'exception. Les pays concernés ne communiquensyrakes resultats, et le montant exact
des avoirs reste inconnu. En avancant masquéfnds alimentent dans les pays cibles la

paranoia d'une mainmise sur des actifs stratégiques

En réponse a cela, les économies occidentaledgrénia besoin vital d’'une ouverture de
leurs marchés pour les capitaux étrangers apr&sida de 2007- se sont saisies de la

guestion d afin de définir un ensemble de regles fare face a cettéventuelle menace.

C’est donc de ces instruments juridiques variépguvent étre utilisés pour contréler

les opérations émanant des fonds souverains qugeatiouns traiter ci-dessous :

" Communication de la commission au parlement européeconseil, au comité économique et social

européen et au comité des régions- Approche eunopé@mmune en matiére des fonds souverains. Begxel
le 27/02/2008
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1- Régles de 'OCDE :

L’OCDE, qui réunit trente pays membt&s s’emploie depuis 1961 & promouvoir la
libération progressive des mouvements de capitatne ses membres. Elle a établi des regles
en matiére d’investissement, intégrées dans le Gledéa libération des mouvements de
capitaux, régulierement révisées et renforcéesdafirester adaptées et efficaces
A l'image de la mission qui a déja été confiée iecmstance en 2006, se rapportant a des
travaux sur le theme desestrictions apportées par les Etats a l'investiasat dans les

secteurs qu'ils jugent stratégiques

Sur les fonds souverains en particulier le praggé&rticulant sur «la liberté
d’'investissement, la sécurité nationale et les eagst “stratégiques®» qui a repris les
instruments pour linvestissement qui existent dégns les codes de 'OCDE et dont
I'imposition s’étale a tous les Etats membres. @@scipes qui sontl@§ non discrimination,
la transparence et la libéralisationrecouvrent une utilité fondamentale pour 'oragman
des actions des pays récipiendaires. Ainsi, lessitisseurs étrangers recevront un traitement
équitable, y compris les fonds souverditts.

Voici un extrait du rapport du Comité de l'investsnent de I'OCDE, qui résume les
principes établis en matiére d’investissement rtant I'acquis de 'OCDE:

« Les principaux instruments de 'OCDE pour I'invesgement sont le Code de I'OCDE de la
libération des mouvements de capitaux adopté erl J6la Déclaration de 1976 sur

I'investissement international et les entreprisegltimationales, dans sa version révisée en
2000. Ces textes prévoient des procédures de aatiifin et de surveillance multilatérale,

sous la supervision générale du Conseil de 'OCRHE, de garantir leur respect. Ces

instruments comportent les principes suivants:

a- Non discrimination : Les investisseurs étrangers ne doivent pas étrmisoa un
régime moins favorable que les investisseurs natiordans les mémes circonstances. Bien

que les instruments de 'OCDE protegent directenteriberté d’'investissement des fonds

18 Allemagne, Australie, Autriche, Belgique, Canadaré®, Danemark, Espagne, Etats- Unis, Finlande,

France, Gréce, Hongrie, Irlande, Islande, Itakgoh, Luxembourg, Mexique, Norvége, Nouvelle-Zégnd
Pays-Bas, Pologne, Portugal, République slovagépullique tcheque, Royaume-Uni, Suéde, Suisse et
Turquie.

¥ MOHAND OUALI Radia : Mémoire, Les fonds souveragtsa régulation du capitalisme financier.
UNIVERSITE Mouloud MAMMERI DE TIZI-OUZOU. 05avril 212. p65
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souverains établis dans les pays membres, ils estiliggalement les membres a tout faire
pour étendre les avantages de la libération a tessmembres du Fonds monétaire
international. En pratique, I'expérience a monté tgs gouvernements des pays de 'OCDE
adoptent presque toujours des mesures de libérssins opérer de discrimination a I'égard
des pays non membres : les investisseurs de casbgamgficient des mémes avantages de
liberté d'accés au marché que les résidents de pagsbres de I'OCDE. Toute
discrimination flagrante envers des investisseors établis dans la zone OCDE reviendrait a
s’écarter considérablement de la tradition de I'GCE

b- Transparence: Les informations sur les restrictions a linvestisient étranger
doivent étre complétes et accessibles a tous. &t pbur respecter ce principe de
transparence, les Etats membres s’engagent a adepiarientations suivantes : codification
et publication des restriction, notification prdaéaen cas de modification de la politique
d’'investissement, consultation des parties consedans le cas d’'une modification de la
politique d’'investissement, équité et prévisibilités procédures qui doivent étre notamment
assorties de délais stricts, divulgation des astiorenées dans le cadre de la politique
d'investissement?*

c- Libération progressive : Les membres s’engagent & supprimer progressivelegnt
restrictions a la libre circulation des capitauxsléeurs pays.

d- Statu qua Les membres s’engagent a ne pas mettre en ptaiceuvelles restrictions.

e- Libération unilatérale : Les membres s’engagent également a faire bénéfmirs
les autres membres des mesures de libération guélsnent et a ne pas lesnditionner a
celles engagées par d’autres pays. La non -rédi@rest un principe important pour I'OCDE.
Les instruments de 'OCDE sont basés sur la coviaque la libération profite a tous, et

notamment au pays qui en est & I'origifé.

Cependant il existe une exception, ou les paysgrg déroger aux régles, et ce, quand
il s’agit de seécurité nationale : en effe¢s textes autorisent une exception au principe
d’ouverture, selon laquelle un membre de 'OCDE tpptendre les mesures qu’il estime
nécessaires a la protection des intéréts essentiels de sargéc» et « au maintien de I'ordre

public ou la protection de la santé, de la moraléé de la sécurité publiques. xCes

120
Idem
?! Alain DEMAROLLE. Inspecteur des Finance. Rapportles fons souverains, p 16
MOHAND OUALI Radia: Mémoire, Les fonds souveraie$ la régulation du capitalisme financier.
UNIVERSITE Mouloud MAMMERI DE TIZI-OUZOU. 05avril 212. p65
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préoccupations relévent de l'autodétermination Hésts, qui sont fondés a déterminer les
mesures adaptées a la préservation de leur séeatitéale'>®

Toutefois, il a été convenu par les membres de DBCue I'application de la clause se
rapportant a la sécurité nationale incluse dans itssruments de I'OCDE pour les
investissements, ne devait en aucun cas serviradexpe a des politiques protectionnistes.
L’engagement pris par ces pays pour instaurer désgoes d’investissement ouvertes doit

demeurer sans équivoque.

2- Reégles de I'Union européenne :

L’'UE a elle aussi mis en place un certain nombzer@égles en ce qui concerne les
investissements étrangers. Le systeme européanghlindépendant de celui de 'TOCDE, ne
peut étre plus restrictif que celui-ci en matieediléralisation.

L’'UE en bonne partisante et praticienne du systeapstaliste préne le principe de la
libre circulation des capitaux.

Aiinsi, l'article 56 du traitée CE dispose queteutes les restrictions aux mouvements de
capitaux entre les Etats membres et entre les Ftatsbres et les pays tiers sont interdites
Le principe de libre circulation des capitaux sl&gue donc non seulement a I'intérieur de
I'UE, mais aussi entre les Etats membres et les piays. Cet article stipule ausgirun
investisseur d’'un pays tiers doit étre traité par Etat membre sans discrimination par
rapport & un investisseur d’un autre Etat membre.

En outre, les dispositions du traité CE relativeta dibre circulation des capitaux
n'opérent pas de distinction entre les investisspublics et les investisseurs privés. Ainsi, un
investisseur public d’'un Etat tiers, tel un fondsigerain, doit étre traité de la méme maniére
qu’un investisseur privé d’'un Etat de I'Unidff.

Cependant les pays faisant partie de I'UE peuvafreimdre la regle des lois régissant ce
libre échange quand il s'agit entre autre de lais&cnationale, en effet ces pays membres
peuvent prendre des restrictions au principe dee litirculation des capitaux lorsque la

sécurité I'exige.

Ainsi, l'article 58, 1. b) du trait¢é CE autorise W#iat membre & prendre des mesures
justifiées par des motifs liés a I'ordre public aua sécurité publique »t l'article 296 du

traité CE lui permet de prendre les mesures qu’il estime nécessaires ardéegtion des

12 Caroline Bertin Delacout,es fonds souverainpp 118, Les Echos éditions, 2009
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intéréts essentiels de sa sécurité et qui se rdppbra la production ou au commerce
d’armes, de munitions et de matériel de guerfe »

Outre ces cas, toute mesure prise par un Etat needibmpécher un Etat étranger
d’investir dans le capital d'une société lui appaant constitue une restriction a la libre
circulation des capitaux et forme de ce fait unenfode protectionnisme.

Cependant , il existe au sein de I'UE vingt-sepidi&tions nationales visant a contrler les
investissements étrangers, toutes différentes —cqusoit au niveau des intéréts a protéger,
des opérations soumises a contréle ou des procdpplicables — et plus ou moins

discutables sur le plan de la conformité au dnaiopéen-*

3- Quelques exemples de mesures nationales de protentde la sécurité :

Nous allons étudier ci-dessous les réglementatidasquatres pays en matiere
d'investissements étranger§rgnce, Royaume-Uni, Allemagne, et Etats-Unijant tous
membres de 'OCDE et que quelques uns font pasid’'dE, on pourrait croire que les
restrictions qu’ils appliquent en la matiere degestissements étrangers et plus précisément
concernant les fonds souverains sont les mémeajlgeimposées par ces deux communaute.
Mais il se trouve quees pays, interprétent, la notion de sécurité nat& chacun a leur facon.

C’est ce nous allons constater dans ce qui suit :

a- France:
Les fonds souverains (SWF) constituenin phénomeéene qui suscite des interrogations
légitimes mais demeure fondamentalement positéxplique l'inspecteur des Finances et
expert francais Alain Demarolle, auteur du rapppril a mené sur les fonds souverains en
mai 2008.
Le méme rapport du méme auteur confirme le roke pigsitif que pourraient jouer les fonds
souverains, ou il cite : « ..Les fonds souverains peuvent jouer un réle paaitifsein du
systéme financier international pour les pays djore, comme pour les pays d’accueil. Leur
perspective a long terme est en effet particuliemmbienvenue pour le financement
d’investissement essentiels, tels que les infrekiras et permet d’assoir le développement
des entreprises dans la durée. lls constituentemfi investisseur particulierement précieux
face a la crise financiere actuelle. En témoignénirs prises de participation dans de

nombreuses institutions financieres de premier plan

125 1dem
126 1dem
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Cependant la législation francaise ne la voit paset ceil-ci, on effahalgré de multiples
déclarations de bonnes intentions, des inquiétudes demeurent a I’'égard des fonds

souverains. Ces dérniers quant a eux percoivent la France @umpays réticent a accueillir
leurs investissements.

En effet les lois francaises sont considérées igasplus restrictives et les plus sélectives en

la matiere. Telles les suivantes :

Selon la loi du 9 décembre 2064 sont soumis & autorisation préalable du minisergé de
I'Economie, les investissements étrangers en Frdans une activité :
- participant « a I'exercice de l'autorité publique »
-« de nature a porter atteinte a I'ordre publica &écurité publique ou aux intéréts de
la défense nationale » ;
- « de recherche, de production ou de commerciaisatiarmes, de munitions, de
poudres et substances explosives ».

La nature de ces activités a été précisée par cretdéu 30 décembre 2005, dit décret anti-
OPA™®

Les secteurs protégés sont limitativement énungirésiévent des jeux d’argent (au nom de
la lutte contre le blanchiment de capitaux), dedaurité publique et de la défense. Il s’agit

des activités suivante¥?

[EEN

. jeux d’argent ;

N

sécurité privée ;

w

développement de moyens destinés a faire face tdishtion illicite d’agents
pathogenes ou toxiques (antidotes) ;

interception des communications ;

sécurité des systemes d’information (deux actiyités

technologies dualg3echnologies a double usage, civil et militaire);

cryptologie ;

industrie secret défense ;

© 0o N o O b

armement ;

2T CMF, art. L.151-3. ]
128 Caroline Bertin Delacout,es fonds souverainpp 125, Les Echos éditions, 2009
129
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10. étude ou fourniture d’équipements au profit du stirie de la Défense.

La Commission européenne a demandé a la Franceinpavis motivé en date du 12
octobre 2006, de modifier le dispositif sur ce poau motif qu’il est contraire a la libre
circulation des capitaux et a la liberté d’'investiment. Le gouvernement francais a répondu
le 11 décembre 2006. La procédure semble geléasdips : la France n’a pas modifié son
décret™®.

Pour ce qui est des fonds souverains aspirantdisitipn de plus de 33,33% du capital
d’'une société francaise dont l'activité exercéeréputée sensible, ils ne dérogent pas a la
regle et doivent se soumettre a la procédure d'@atoon préalable citée ci-dessus. Ainsi, le
fonds souverain QIA du Qatar, en voulant acquédd% de Cegelec— société francaise de
I'ingénierie électrique sollicitée également padéfense et le nucléaire — en 2008, a formulé
une demande d’autorisation préalable a son inwestient pour le ministre de I'économie et
des finances. L'opération d'investissement a été mais non sans certaines conditiens

aprés de longues concertations avec des hautsegoe I'Etat.

Pourtant, le régime francais est moins restrictif offre plus de sécurité et de
prévisibilité que la plupart des régimes applicabdans les autres pays industrialisés. Par

exemple ;

- Le dispositif francais ne réserve pas de traiterpanticulier aux fonds souverains ni
plus généralement aux entités contrblées par desvegeements : il vise
indifferemment les opérations réalisées par lesstisseurs de pays tiers a I'Europe,
sans distinguer selon leur nature publique ou prieéntrairement aux Etats-Unis ou

a l'Australie par exemple.

- Mais aussi, le seuil de participation (33,33 &&)-dela duquel la réglementation
s’applique est plus élevé que dans d’autres paisgue I'’Allemagne (25 %) ou les
Etats-Unis (10 %J3*

b- Royaume-Uni :
Dans le domaine juridique,Bhterprise Act(Loi sur les Entreprisgsautorise depuis

2002 le secrétaire d’Etat aux Affaires et a I'Eptise anglais a intervenir lors de prises de

1301 dem
131 1dem, p 129.
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participations étrangeres pouvant porter atteiniatérét public. Par intérét public, on entend
ce qui est lié a la sécurité nationale. Cependersecrétaire d’Etat peut décider d’'ajouter des
secteurs d’activités si les circonstances, selpiilmposent. Cette ordonnance doit étre alors
votée au Parlement dans les 28 jours pour étrdcabpj#. Les opérations concernées par
I'Enterprise Acont les prises de participation de plus de 5Qi%agital ou de telle sorte de
permettre une influence sur la gestion de I'entseyu de fusion dans lesquelles I'entreprise
britannique acquise réalise un chiffre d’affairepérieur & 70 millions de £ (ou résultant en
I'acquisition au Royaume-Uni d’une part de marchéreins égale a 25 %).

Ou bien encore, les prises de participation dares amireprise de la défense dont I'armée

anglaise est cliente.

L'intérét public est défini par référence a la ¢w#é nationale ». Depuis octobre 2008, il inclut

aussi le « maintien de la stabilité du systemenfirex du Royaume-Uni ».

Il est aussi a noter que le ministre de I'induspéit mettre a tout moment une ordonnance, y
compris si une transaction est en cours d'instactLe ministre peut donc, a I'occasion d’'une

opération particuliere qui ne porte pas forcemdigtirde a la sécurité nationale, décider qu’elle
met néanmoins en cause lintérét public. Toutefdisrdonnance ministérielle ne devient

définitive qu’apres approbation par le parlement,dpit se prononcer dans les vingt-huit jours.

Malgré cela, le Royaume-Uni est percu comme un flbgsal, accordant peu d'importance
a la nationalité des investisseurs et trés critijse-vis de tout protectionnisme. Compte tenu du
role de Londres comme place financiére, de nombfeods y ont des bureaux, comme KIA
(Koweit), ADIA (Abu Dhabi), BIA (Brunei), Temasek &IC (Singapour) ; CIC, le fonds chinois,

pourrait aussi sy installér?

Quelgues chiffres 1 e Royaume-Uni est de loin le pays européen otoleds souverains

sont le plus présents. lls ont investi dans leesedtnancier d’abord : 36 % du capital de Barclays
Bank sont aux mains des fonds souverains de Singapge Chine et du Qatar (avec d'autres
actionnaires qataris) ; plus de 20 % de Standasedt&fed sont détenus par Temasek (Singapour)
et ICD (Dubai) ; le London Stock Exchange appatt@nx fonds du Qatar et de

Dubai a plus de 35 %. lls ont aussi investi damittes secteurs, tels que I'énergie — KIA
(Koweit) et SAFE (Chine) détiennent des participati dans BP, QIA (Qatar) et ICD (Dubar)

132 1dem p 131
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sont chez BHP Billton — ou la distribution — desnfls gataris possedent plus du quart du
capital de Sainsburys?

Le Royaume-Uni est ainsi considéré comme étant remigre cible des fonds

souverains, loin devant la France et I'Allemagne.

Toutefois, les pertes qu’ont connues les investissdans les banques britanniques depuis le
début de la crise ont détourné les fonds souverans des entreprises plus traditionnelles
comme les industrielles allemandes. La dernieradgdransaction en date, qui fait suite a la
fusion de Volkswagen avec Porsche, a vu le fond@atar QIA investir 7 milliards € dans le
nouveau groupe, portant ainsi sa participationvarem 20 % du capital. Cette opération fait
suite a celle du fonds ADIA sur un peu plus de B@gapital de Daimler. Les deux nouveaux

partenaires souhaitent travailler ensemble supdgsts de voitures électriqu&¥.

c- Allemagne :

Le gouvernement d'Angela Merkel a adopté en ab0B2un projet de loi visant a
empécher les prises de contrdle indésirables détéscallemandes par des fonds souverains
venant de pays en dehors de I'Union EuropéenneePdispositif, I'Allemagne veut protéger
les secteurs sensibles et stratégiques de son rdmr{ta défense - déja couverte par la
précédente législation - les télécommunicationsygbas, énergie, et certains services
publics.). Le projet de loi donne a une commission, dirigée l@a ministére fédéral
allemand de I'Economie, le pouvoir de bloquer depels d'offre pour 25% ou plus d'une
société clé par des fonds et des sociétés donadesnnaires majoritaires ne sont pas
ressortissants de I'Union européehne

Cette loi a définitivement été adoptée en févri@d® Les opérations concernées par
cette loi sont les acquisitions réalisées par uastisseur non européen et portant sur 25 % ou
plus du capital d’'une société allemande. Les insssinents étrangers directs et indirects sont
visés : la réglementation s’applique aux investissgui ne sont pas ressortissants de 'UE ou
de 'AELE™®, et & ceux qui sont ressortissants de I'UE oUAIELIE mais qui sont détenus a

au moins 25 % par un actionnaire qui ne I'est{asCe dispositif s’appliqueégalement aux

133 1dem p 132

134 | e Royaume-Uni, premiére cible des fonds souveramEurope :
http://fr.wikipedia.org/wiki/Fonds_souverain#Le RayneUni.2C premi.C3.A8re_cible_des_fonds_souverain
en_Europe

135 'Association européenne de libre échange a p@mbmes la Norvége, I'lslande, la Suisse et le
Liechtenstein.

136 Caroline Bertin Delacout,es fonds souverainpp 133, Les Echos éditions, 2009
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investissements réalisés par des fonds souverams dks sociétés allemandes. Ici aussi, dans le
cas de I'Allemagne, C’est entre autres la cragotgcité par la montée en puissance de ces fonds
qui a poussé le gouvernement a renforcer sa législaCes caractéristique qui laisse un large
éventail de manceuvre pour les autorité conceraambtion de sécurité , pourraient compromettre
I'attractivité de I'Allemagne comme pays d’accudés investissements en provenance de pays

tiers a I'Europe.

d- Etats-Unis :

Les Etats-Unis affichent une certaine volonté depuser avec les fonds souverains,
mais une méfiance a leur égard existe. L'Etat f@dfispose d’une multitude d’instruments
visant la protection d’'intéréts considérés comntawx et tente par leur biais d’encadrer les
investissements directs étrangers applicables angsf souverains. A ce titre, plusieurs
secteurs font I'objet d’une surveillance particrdieet porte souvent la notion de « sécurité

nationale», souvent interprétée de maniére largemartuné®’,

Pour se prémunir, les USA disposent@omité pour l'investissement étranger aux Etats-
Unis (CFIUS, Comity of Foreign Investment in United Stytegii est une organisation créé
en 1975 par un décret du président Gerald Fordrésig® par le département du Trésor
chargée d'analyser les acquisitions d'entreprisesieaines par des compagnies étrangeres. Il
est composé de 11 agences US, incluant aussi leartedents de la Défense, et du

Commerce, de méme que le département de la séicuéitieure.

Le rble de cet organisnest d’examiner les investissements étrangers uiggeun risque pour
la « sécurité » du pays. Un comité interministépécé sous la présidence du Département du
Trésor se charge de cette mission. les décisiarsnggécoulent peuvent étre ensuite suspendus

ou interdites par le président des Etats-Unis.

La notion de sécurité nationale est interprétémaeiere extensive et englobe la défense, les
infrastructures et les technologies critiques,digie, les technologies duales, ainsi que les
opérations des investisseurs controlés par un goeneent étranger. Le CFIUS peansidérer
tout autre facteur qu'il estime approprier pouredétiner si une opération présente un risque

pour la sécurité nationaf&.

137 Jean Michel ROCCHI, Michel RUIMY, «Les fonds sotaies», Economica, 2011, pp.127
138 Caroline Bertin Delacout,es fonds souverainp134, Les Echos éditions, 2009
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Le président peut confirmer la dangerosité de &stissement pour la sécurité nationaf€'si

1. l'investissement étranger cible la production nadie indispensable pour les besoins
projetés en défense (sécurité) nationale;

2. affecte I'aptitude et la capacité des industridgonales a répondre aux exigences de
sécurité nationale (disponibilité des ressourcesaines, des produits, des technologies,

des matériaux et autres fournitures et services) ;

3. le contréle des industries nationales et d'actwit@mmerciales par des investisseurs
étrangers la capacité de I'Etat & répondre auxeexigs de la sécurité nationale ;

4. les effets potentiels du projet ou de la transacatiovisagés sur les ventes de matériel
militaire, d’équipement ou de technologie a n'inipayuel pays soutenant le terrorisme et

produisant des armes.

5. les effets potentiels sur le leadership technglagiinternational américain dans des
domaines touchant la sécurité nationale américaine.
Les Etats-Unis ont renforcé leur Iégislation su ilevestissements étrangers aux termes du
Foreign Investment and National Security Act (FINS#Atré en vigueur le 24 octobre 2007 et

mis en ceuvre par des régulations en date du 14mree2008-*°

Les USA ont de ce fait pris des mesures pour dueir réglementation contre les
investissements émanant des SWF. Selon les nosivedlgles, les transactions dans
lesquelles une entité étrangére acquiert une pEation de moins de 10% dans un secteur,

n'obtiendrait pas automatiquement une exemptioraiteen par le CFIUS.

Depuis 1988, les sociétes étrangeres ont envoy€FRAUS plusieurs milliers d’avis

d'intention d'achat d’entreprises américaines, ea®-IUS a étudié seulement quelques-uns.

Dans le passé, il a été impliqué dans la "restriaties ventes d'ordinateurs avanceés a une liste
importante de pays, de la Chine a I'lran”. Mémealzords entre des compagnies americaines

et provenant de pays amis sont sujets a un andly$&-1US, comme l'acquisition par BAE

139 Seth Robert LINDBERG, «Sovereign wealth funds fetien in the E.U and US», Syracuse Journal of
International Law & commerce, 2009, pp.101
190 1dem, p 135

88



Chapitre Il : Le réle des fonds souverains et la ise financiere de 2007.

Systems de United Defense début 2005. Néanmoinsasée majorité des transactions

soumises au CFIUS est approuvée sans difficulte.

A I'image de l'acquisition par Lenovo de la divisi®C et portable de IBM en 2005, ou
encore La tentative d'achat f@OOC, une entreprise d’Etat chinoise, de la séaééricaine
d’énergieUnocal au cours de la méme année, en éffesieurs parlementaires se sont opposés
au projet, aux motifs que CNOOC utilisait des fopdblics pour faire son enchére et qu’Unocal

disposait d’une technologie sensible. CNOOC a étédrainte de se retiref**

Parmi toutes ces soumissions, le CFIUS n’en a aquiun seul. Le seul investissement
bloqué s’agit de la tentative de I'achat par Ghina Aviation Technology Import-Export

Corporationd’un fabricant de piéces d'aéronefs civils prhasé a Seattle.

Mais la seule fois qu’'une acquisition par un fosdaverain a été officiellement bloquée par
les autorités américaines, était 'acquisition @0&par Dubai Ports World (DPW), filiale du
fonds souverain de Dubai ICD, d’'une société brigunm (P&QO) contrdlant I'exploitation des
ports de New York, Newark, Philadelphie, Baltimdvami et la Nouvelle-Orléari&’. Alors
que l'opération avait initialement recu 'aval dirl0S, cette opération de prise de contrble
des ports américains par une entreprise étrang@&té a ['origine d’'une polémique et a
suscité l'indignation des politiques américains. &mancant la raison nationale «motif de
sécurité nationale», le Congrés américain a temtélajuer le fonctionnement de I'entreprise
et il a fallu attendre mars 2006 pour gDebai Ports World convienne a remettre le

fonctionnement de ces ports entre les mains dé&néinéricaines.

La nouvelle reglementation a renforcé le contr@s ithivestissements publics étrangers. Toute
opération dans laquelle I'acquéreur est un gouveeme étranger ou une entité contrélée par
un gouvernement étranger, notamment un fonds samvefoit étre soumise au CFIUS pour
examen et, sauf exception, pour enqudéte.

Toutefois, la crise financiere (crise du crédit 022009 a vu baisser la crainte des pays
d’accueil face aux fonds souverains qui avaientr@@ment besoin de liquidité pour

recapitaliser leurs différentes institutions fingmes. Tel est le cas des USA, en effet, en

1 http:/fr.wikipedia.org/wiki/Comit%C3%A9_pour_|%2fiestissement %C3%A9tranger _aux_%C3%89tats-
Unistiré de la Page du CFIUS sur le site du trésorizaié
2 caroline Bertin Delacout,es fonds souverainp136, Les Echos éditions, 2009
143
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janvier 2009, le CFIUS a autorisé la création djong-venture entre la société américaine de

haute technologie AMD et un fonds souverain d'Alnalk.

En définitif et en commun avec toutes ces mesumegeut constater que sur le plan
juridique, les barrieres aux investissements égemgont incompatibles entre ces quelques pays.
Sauf pour ce qui concerne la sécurité nationalegffat, ces pays se rejoignent sur cette seule
ligne de mire avec les principes de 'OCDE, lgfes de 'TOMC et, pour les pays européens, les
dispositions du traité de I'UE.

D’aprés ce qui préceden peut remarquer queest a travers une législation parfois
discriminatoire que bon nombre d’économies occalestont riposté a I'opacité des fonds
souverains, au risque de tomber dans les trappgsadectionnisme. Cela joue-t-il en leur

faveur ?

4- Dangers du protectionnisme :
Ce protectionnisme engageé par les pays occidemtaskil pas un choix risqué ? N’est
il pas paradoxal de voir les capitalistes occidext@géclamer plus de transparence des fonds
souverains (surtout de la part de ceux issus dgs @amergents et en développement) alors
gu’ils ont usé des méme méthodes. Ces a ces dastigu que nous répon@aroline Bertin

Delacour dans sont ouvragé.es fonds souverains:

- Drabord, sur le plan économique les mesures protectionnistes sont dommageables
elles limitent la croissance et le développementpéchent une allocation efficace des
ressources, découragent la concurrence, freineprégres sociaux et environnementaux.

Elles entravent le financement de nouveaux investients et privent les secteurs protégés et les

pays concernés de capitaux qui leur sont pourtacessaires.

- Ensuite, sur le plan politique :le protectionnisme est illégitime : les opératedes
'OCDE ont investi dans les pays émergents au na@mladseule logique de marché, sans
nécessairement prendre en compte les intéréts slepags. Ainsi, les grandes entreprises
occidentales ont pris le contréle des réseaux ctiét&é, d’eau ou de transport des pays du tiers-
monde. Les institutions financieres allemande$eitaes et francaises ont acquis la quasi-totalité
des réseaux bancaires et d’'assurance des payogéde I'Est.

Les entreprises américaines investissent en Anegrigtine ou en lIrak pour les ressources

naturelles. Il est aujourd’hui difficile de refusaux pays émergents ce que les pays industrialisés
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ont obtenu avant eux, sauf a assumer un systengenawtesses, a deux poids deux mesures,

proche de la xénophobie.

D’autant que les craintes suscitées par les foadsesains et a I'origine du regain de
protectionnisme ne sont pas avérées. En effet, telo@roug** publie en 2008 un rapport
important sur les fonds souverairsdntitulant : « Evaluer les risques : comportements des
fonds souverains dans I'économie mondia@e.rapport est le premier du genre a analyser

les comportements réels et les opérations finaexides fonds souverains.

Réalisé dans le but de fournir une recherche ctncpermettant d'aller au-dela des
stéréotypes et idées regues sur les intentionsfalets souverains, le rapport remet en
guestion les croyances les plus communes sur léwations économiques et politiques a
I'origine des investissements souverains. En effigjourd’hui, la concentration la plus
importante de fonds souverains par unité de doléars le Moyen-Orient et en Asie et leur

activité toujours importante d’investissement diiequiete certains des pays bénéficiaires.

Selon l'analyse des opérations sur capitaux progmedus publiques impliquant des fonds

souverains depuis janvier 2000, les principauxltésude Monitor Group révelent que :

« Le comportement des investissements des fonds sonsgusqu’a aujourd’hui suggere
que les motivations des fonds sont principalemeantieres et ne semblent pas comporter
de raisons politiques. Alors que certains fondsstirent des investissements stratégiques
permettant de renforcer le développement économilguns leur propre nation, Monitor
Group n’a trouvé aucune preuve que les fonds sainemlus spécifiqguement les fonds du
Moyen-Orient et d’Asie, étaient actifs et constituh une menace pour la sécurité
nationale des pays ou ils investissaient. Les immgsments dans les domaines du
transport, de la défense, I'aérospatiale, et laehtachnologie représentent en effet moins
d’un pour cent (1%) des négociations de la bastodaées du Monitor Group.

. Les fonds souverains ont des intéréts dans etalentrcertaines sociétés. A la différence
des vues dominantes, la moitié des opérations Sesdeonnus publiquement depuis 2000
étaient des acquisitions a participation majostairoutefois, la plupart des opérations ont
été de loin effectuées sur les marchés nationawerggants et dans des secteurs tels que

4 Monitor Group, I'un des principaux cabinets de edrdu monde, CAMBRIDGE, Massachussets, Etats-Unis.

09 Juin 2008www.monitor.com/sovereignwealth
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les produits et services de consommation et inédlstn’'étant généralement pas considérés
comme sensible d’un point de vue politique.

« Certaines opérations importantes dans des serfiicasciers durant I'encadrement du
crédit de 2007-2008 a créé I'impression que les éBiaient des investissements dans les
pays de I'OECD. Monitor soutient en revanche ques opérations étaient plus
opportunistes que stratégiques considérant queol#tant total des investissements des
FSv depuis 2000 révele que ces derniers investigges activement dans les marchés
nationaux et émergeants que dans les pays de TOECD

- Les FS prennent peu a peu plus de risques finanaikans leurs portefeuilles
d’'investissements en investissant moins dans lésgaaes de biens conservatives et,
progressivement, dans plus de marchés émergeamtslupart des FS sont en train de
modifier leur portefeuille de sorte a associer daggories de biens conservatives et de
biens plus liquides, telles que les fonds d'Etatsivieau de risque plus élevé, les
portefeuilles liquides tels que le passif, I'immigdyi et autres instruments. Alors que les
economies mondiales travaillent pour sortir derlaecde crédit (qu’ils subissent pour la
plus part encore aujourd’hui et ce, a travers l&aill@gnce de certaines économies
européennes par exemple - poids de la dette) Seddurnissent une trésorerie nécessaire

au systeme financier mondial.

« Nous avons vu trop d’opinions sur le danger goestituaient les fonds souverains pour le
monde occidental en termes d'influence politiquéaetnomique. En revanche, ces peurs se
reposent sur tres peu d’évidencessdéclaré Mark Fuller, Président de Monitor Grou@e
rapport fournit la premiére photographie impartiaét factuelle, sur la véritable nature de
ces investissements et un regard, grandement reémesdans les débats actuels sur la

transparence, la Iégislation et les codes de caedwli

Le rapport comprend également la vision de Mor@ooup du paysage futur constitué
des marchés financiers mondiaux auxquels partizigdes FSv. Monitor Group pense en

effet que trois tendances clés se développeroobars des cing années a venir :

- Les FS deviendront des éléments fixes des marchadiaux financiers,
- lls continueront d’'investir sur des catégories @m$ a risque plus élevé,
- Et enfin, les législateurs et stratéges continued®n mettre en avant des mesures

réglementaires pour répondre aux FSv.
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Le rapport fait également allusion a deux inceds importantes jouant un réle crucial pour

la détermination de la participation future desda8is les marchés financiers mondiaux :

+ Dans quelle mesure les efforts des FSv pour atteiredleurs objectifs s’opposent-t-

ils aux finalités géostratégiques et financiers me&s par leurs gouvernements financiers ?

L’analyse de Monitor Group a démontré que les gmements souverains n’utilisent pas ces
fonds comme des outils de politique étrangére, mplaidt a des fins de gain financier. Ainsi,

ces gouvernements ont des raisons bien précisgavddler dans I'architecture existante du

systeme financier mondial sans I'amoindrir en eastyl utiliser les FSv pour gagner de

I'influence politique. Un risque plus probable esvainche, est qu'un FSv quel gu'il soit,

puisse introduire un degré inacceptable de risquanéier sur le marché d’'un autre pays a
travers une stratégie d’investissement trop agressi

« Comment la réglementation réagit-elle au niveau nainal :

Les responsables politiques du monde entier sqatestétrain de demander une révision de la
réglementation relative aux FSv et une multitudmitiatives et d’examens sont déja en
cours. Certains pays ont déja établit (et contihdenle faire) des lois sur les FSv, alors que
les fonds adopteront volontairement des codes deluite rédigés pour répondre aux
inquiétudes concernant les investissements deengtlitique. Monitor pense qu'’il est peu
probable gqu’'une réglementation coordonnée des B&wsse en place dans les années a

venir.

Pour arriver a ces conclusions, Monitor Group altéet enquété les données de 1 181
opérations de fonds souverains impliquant 25 fae4975 jusqu’en mars 2008, constituant
ainsi la source rendue publique la plus complételss opérations de fonds souverains
constituée jusqu’a aujourd’hui. Pour permettre analyse plus compléte, des filtres ont été
appligués aux données, laissant 17 fonds, aveotahde 785 opérations et 251 milliards de
dollars d'investissement effectués entre 2000 @8 2@ majeure partie d’entre elles provenant

du Moyen Orient d’Asie.

Ces conclusions de Monitor Group s’ajoutent a cddel’expert financier francais Alain
DEMAROLLE, dans sont Rapport sur les fons souveramblié la méme année, ou il dresse

lui aussi un avis favorable les concernant.
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llI-  Analyse des effets réels des fonds souverains sisysteme
financier international :

Apres avoir décrit les dispositifs mis en place lear pays occidentaux a I'égard des
risquespotentielsque pourraient représenter les fonds souverainslpars économies, nous
détaillerons dans cet élément du chapitre a lalfoisontribution financiere réelles de ces
fonds en passant par la description des risgupposégju’ils représentent réellement. Mais,
plus fondamentalement, nous nous penchons surffiets éavorables et défavorables que
peuvent avoir les fonds souverains sur la stalili@nciere internationale. Et est ce que les
fonds souverains sont vraimeint,fine, le signe avant coureur d’une mutation du cagitad
mondialisé appelé a prendre demain un virage eesaitl et I'Est ? En effet de ce point de vu
les pays émergents ne sont plus seulement lesateéardes pays occidentaux, mais ces
dernieres années on constate qu’ils accedent autstia propriétaires d'actif€Et enfin, nous

détaillerons leurs motivations stratégiques et ileyacte sur les pays d’origine.

1- La contribution, le rdle et les effets des fonds swerains sur le systéme financier
international :

Plusieurs économistes et spécialistes dresse uraipglutot positif du réle que les
fonds souverains ont joué ou qu’ils pourraient joaid’avenir au sein du systeme financier
international. En effet malgré certains défis, ¢esds auront vraisemblablement dans
I'ensemble une influence stabilisatrice sur ceesgstfinancier mondial, car, en leur qualité
d'investisseurs a long terme, ils peuvent injede liquidités et atténuer la volatilité sur les
marché§® Mais aussi, est chose surement positive poump#s occidentaux ces fonds
permettent de répartir plus efficacement les extédi#nanciers entre les pays (sachant que
ces derniers on un besoins drastique en liquidhi@pi, I'explication du réle stabilisateur que
pourrait jouer ces fonds pour le systéme finangiggrnational, passe aussi par la mise en
exergue de leur impacte sur les prix des actifesetaux de changdelle est la question a
laguelle nous tentons de répondre dans cette parntiessayant de démontrer le role positif des
fonds souverains.

a- L’influence stabilisatrice des fonds souverains :

La situation financiere mondiale se divise essdatient en deux blocs, d’une part,
les pays a épargne forte et excédents extérieuans (ccette catégorie, on trouve
essentiellement les pays asiatiques et pays exparsade matiéres premieres) et, d’autre part,

> Rapport de la Banque du Canada, Revue du Systivaecker - Décembre 2008. p 47.
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les pays a consommation forte mais qui connaisgentdéficit extérieurs tel 'Europe, et
méme un déficit jumeaux (extérieur et intérieurlésl Etats-Unis). Pour espérer d’atteindre
un certain [I'équilibre, les surplus du compte emirdes pays du bloc excédentaire doivent
étre prétés aux pays du bloc déficitaire, que ¢ghsamus forme d’investissements dans les
actifs financiers émis par ces derniers ou encaenes ddes placement en bons de trésor
(américains pour la plus part). Les pays excéderstaiintegrent ainsi leurs capitaux dans
I’économie mondiale en les injectant dans celles days déficitaires. Ainsi les fonds
souverains sont en mesure de fournir des liquiditégd'investir« a contre-courant pour
aider les marchés mondiaux en période de crisadiaee.

Ce phénomene structurel de transfert de capitangcsit dans une logique circulaire :
les pays excédentaires ont besoin des pays ocaidepbur exporter leurs marchandises et
placer leurs surplus d’épargne, et les pays octagderont besoin des pays excédentaires pour
financer leurs déficits courants sans contraintel@wcroissance. La pérennité du systeme
reléve de l'intérét mutuel des pays des deux Btcgoutefois, il arrive que cette pratique ne

Soit pas soutenable ou qu'elle s'avere non optjrateout si elle est répétée indéfiniment.

b- L'impact des opérations des fonds souverains surderix, les taux et les risque
potentiels de volatilité gu'’ils pourraient créer:

On pourrait attribuer un coté obscure aux fondsvemins quant a leur éventuelle
implication future dans une crise économique ou financiere ou qpdarraient porter
atteinte a la stabilité des prix et des taux dégsatans financiere internationale.

Les fonds souverains, a supposer gu'’ils agissesdrable et de maniére coordonnée, auraient
la capacité structurelle de faire varier le prix @etif*”. Comme pour les prix si les fonds
souverains investissaient moins en dollar, il esultérait une dépréciation de ce dernier et
une augmentation des taux aux Etats-Unis. A I'isgedans les pays bénéficiaires des flux,
cela se traduirait par une appréciation de la mierlnaale et une baisse des tiix

Cependant des études ont démontrée que ces foagissent pas d'une maniere collective.
Autrement dit, ils ne constituent pas@artel dont le but est de porter atteinte aux entreprises
ou aux économies dans les quelles ils investisdé@me leurs opérations individuelles n’ont

pas les capacités ni la portée nécessaire poundregeune volatilité et/ou une variation dans

146 Caroline Bertin Delacout,es fonds souveraing85, Les Echos éditions, 2009
147 1dem p 86.
18 1dem p 87.
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les prix des actifs ou encore dans les taux d@éiCet impact sur la finance internationale
est d'autant plus amoindri que ces fonds ne chdngeas brusquement de politique
d’'investissement et qu’ils n‘opérent pas de mangergite (ils n‘'ont pas tendance a liquider
rapidement leurs positions lorsque les marchés étéridrent et ont un taux modéré de
rotation du portefeuille - Ce taux mesure la frémeea laquelle un fonds achéte ou vend des
titres- ce qui favorise bien évidemment la stabfinanciére). Tout ceci est expliqué par leur
horizon d’investissement qui est pour la plupartetaps un horizon lointain.

En effet un avantage des fonds souverains qui @astest mentionné tient a leur taille
considérable mais surtout a leurs horizons d'ilsg&mhent lointains car sachant qu'ils
privilégient des stratégies d’investissementshiy-and-holdStratégie passive dans laquelle
un investisseur acquiert des titres et les consepemdant une longue période,
indépendamment des fluctuations du marché), ils @emesure d'injecter des liquidités dans
les marchés financiers mondiaux et de fournir aites capitaux & ceux qui en ont besoin.
Parce que ces fonds ont pour mandat de viser lg ferme, ils peuvent surmonter les
fluctuations temporaires et agir a contre-courantjinvestissant lorsque les marchés sont aux
prises avec des tensidfis Meilleur exemple étant le role de sauveur quils joué au
lendemain de la crise de 2007 ou les fonds soun&mit investi des sommes colossales pour
aider a recapitaliser les institutions financiedespays développés ébranlées par les pertes
consistantes que la crise du marché américain id¢s fpypothécaires a risque leur avait fait
subir. Malgré ces interventions ils sont restés idgsstisseurs passifs (autrement dit, les
fonds souverains ne s’immiscent pas dans la gestione siége pas dans les conseils
d’administration, en effet ils prennent des pgsttions minoritaires, qui dépassent rarement
10 % du capital des entreprise) c’est dire qu'dgsinsuivent uniquement une logique purement

financiere.

Compte tenu des avantages apportés par les fongdsrams, ce sont souvent les entreprises
elles-mémes qui les sollicitent, lorsqu’elles sotgm bénéficier du soutien d’'un actionnaire
de long terme, par exemple dans le cadre d’'uneatipérde recapitalisation. Ce démarchage

des principaux fonds souverains a été particuliéreractif lors de la crise desbprimes°

Il est enfin & noter qu'a ce jour, aucun des fosdsverains n'a souhaité s’impliquer

directement dans la gouvernance des établisserfiratxiers. En particulier aucun d’entre

9 Rapport de la Banque du Canada, Revue du Systéraeder - Décembre 2008. p49.

%0 Caroline Bertin Delacout,es fonds souverainp92, Les Echos éditions, 2009
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eux n’'a souhaité étre représenté au conseil d’adtration, alors méme que le montant des

investissements effectués rendrait une telle dembagitime.

2- Le role des fonds souverains comme amortisseur dase :

Les fonds souverains ne sont en rien responsdblés précédente crise financiére, mais ils
ont a contrario, joué un réle d'amortisseur de sesséquences, et ce grace a plusieurs
facteurs qui expliquent cette meilleur capacitétdouissent les fonds souverains :

- le montant élevé de leurs encours ;

- la diversité de leurs placements ;

- leur stratégie a long terme ;

- leur moindre aversion au risque ;

- I'absence de recours a I'endettement ou a |'efécledier ;

- I'absence d’engagements explicites ;

- l'absence d’actionnaires exigeant des retours élawurt termé&*

De par ces caractéristiques, ils peuvent appomer lduidités dans les périodes de crise et
intervenir a contre-courant quand les prix chutdatsont capables de mobiliser rapidement des
montants importants sur des opérations présentarisque €levé de moins-value a court terme.
lIs achétent des actifs dépréciés, mais viableslaswdurée. lls ont la capacité d’absorber la
volatilité financiere et de tolérer les situatiatesfaible liquidité. lls y sont disposés par sdaiica
systémique : ils ont intérét & une diminution dectise pour maintenir leurs exportatioiis

Seulement ce role reste a relativiser.

Aujourd’hui, les fonds souverains subissent la gigspour investir plus prudemment a I'étranger
et se recentrer sur le marché domestique ou rdgifinade soutenir la croissance, chose qui a été
entreprise par le fonds chinois CIC apres des paribie lors de la crise ce qui lui a valu de vives

critiques par les dirigeants chinois.

3- Le rble que jouent ou que je pourrais jouer les fods souverains pour les pays
d’origines :
Analysons maintenant l'effet des fonds souverainsle plan micro économique ou

encore a I'échelle des économies bien distincteshdgque pays. En placant a I'étranger leurs

! Alain DEMAROLLE. Inspecteur des Finance. Rapportles fons souverains

132 Op.cit. Caroline Bertin Delacour, p.92.
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capitaux entrants, ces pays sont en mesure deendifd stabilité du taux de change de leur
monnaie. Une pierre deux coups, ils permettentiadesseglement de leurs problémes
structurels en investissant leurs revenus excédestsstratégiquement de maniere a

surmonter les faiblesses de leur économie.

Les fonds d'épargne quant a eux facilitent lessfeats intergénérationnels de richesse afin
que les geénérations futures puissent profitetadeonjoncture favorable du moment. En
outre, les placements a l'étranger permettent aEtats dimporter les connaissances et
I'expertise technique dont ils ont besoin pour tEymer les industries locales et
l'infrastructure nationale, cela leur permet augsila méme maniere une diversification de
leur PIB en développant de nouvelles activités lie®s aux matieres premiéres mais aussi en
constituant une source de revenus réguliers n@ndi& hydrocarbures, dont les réserves
comme chacun le sait sont limitées. Tout cela parmde lancer les bases d'une croissance
soutenue en introduisant également une autre dponake de la réallocation des réserves de
change des obligations d’Etat (comme le fait I'Algéactuellement avec les bons de trésor
americain) vers des actions, plutdt que finanaar deette publique il est plus avantageux pour
ces fonds d’investir dans I'économie productive gags emprunteurs nets. Chose qui leur

permettra d’acquérir une expérience du fonctionmgrde marché.

Ainsi, leurs stratégies de placement peuvent dmndri a réduire les vulnérabilités
macroéconomiques ou financiéres qui pourraient é&werce d'instabilité a ['avenir.
Comment ? lls permettent d’absorber une baissedsitp du prix des matieres premiéres.
Car la constitution d’'un fonds permet de dégages mvenus annuels déconnectés des
fluctuations des prix des matieres premieres, @dicompenser leur baisse éventuelle.
Au-dela des évolutions du marché pétrolier, lesd$osouverains permettent également de
compenser des chocs économiques négatifs, a I'imadends pour les générations futures
géré par KIA, sur le quel environ 100 Milliards $&JSD (valeur 1990) avaient été prélevés

pour financer la reconstruction du pays aprés &&ion irakienn&>,

153 Alain DEMAROLLE. Inspecteur des Finance. Rapportlss fons souverains, p11.
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Conclusion :

D’aprés ce que nous venons de voir, les fondsesains devraient contribuer a la
stabilité du systéme financier mondial dans leséaana venir et ce, en favorisant le bon
fonctionnement des marchés financiers du globes€ gu'ils ont déja démontré lors de la
derniere crise financiere ou ils ont joué un roks glus émérites dans la stabilité des

économies occidentales.

Certes, il est possible que des considératiolisques ou des objectifs non financiers
motivent certaines de leurs actions, cependant joam d’aujourd’hui, leur attitude a été et
reste exemplaire en matiere d’investissement etameportement. Malgré cela, les fonds
souverains sont sous surveillance continuelleagmatt des pays d'accueil, qui, bien gu'’ils ont
un grand besoin en ces capitaux, ont érigé un¢abéeiforteresse législative a leur encontre
afin de prévenir tout agissemestispectqui pourrait compromettre, officiellement leur
sécurité mais surtout toute menace qui pourratepatteinte a ledeader chipéconomique.
Car rappelons le, que compte tenu de la taillé& déjativement importante des fonds
souverains, toute inflexion du comportement d’inigsgement émanant de leur part ou tout

changement de composition de leur portefeuille petinodifier les prix.

Globalement, la demande croissante d’actifs firemscilécoulant des fonds d’investissement
souverains devrait bénéficier a I'économie mondi&ent, en régle générale, fortement
exposes aux devises étrangeres et n‘ayant pasagjengent explicite qui pourrait entrainer
un recours a lI'endettement ou un besoin de ligaiditcourt terme, ces fonds ont une plus
grande capacité que d’autres investisseurs a pratedr positions longues, dans le cadre des
stratégies de placement a long terme.
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Introduction :

Les éléments auxquels nous avons répondu danshigstres précédents, notamment
ceux liés aux conséquences, parfois désastreusegsegiti occasionner une crise financiére sur
une économie quelques elles soient, nous ont gwmttombien il est nécessaire pour un pays

de se doter d’une multitude d’instruments afinfdiye face.

Les réserves de change, pour les pays qui lendétiet leur utilisation d’'une maniére optimale

peuvent contrer tout éventuel choc économiquencare financier extérieure.

L’Algérie fait partie de cette catégorie de paysi, pourrait tirer avantage de son réservoir de
change. Pour rappel, ses réserves n'étaient que dalliards de $ en 2000, elles seront plus
de 190 milliards fin 2014. Elles auront donc étdtipliees par 15 en moins de quinze ans. Cet
avantage est dd notamment a I'embellie financiéra gonnue notre pays depuis les années
2000, permettant de ce fait un accroissement suietale ses réserves dont I'origine est la
hausse des prix des hydrocarbures qui ont connasenmolée spectaculaire ces dernieres
annees. Ce contexte favorable lui a ainsi permiss@mgager dans un processus de
développement de plusieurs secteurs. Aussi, effeoaédée au remboursement de sa dette
souveraine, en la ramenant au chiffre insignifidatmoins de 500 Millions de $ en 2013
contre 30 milliards de $ fin des années 90
153 )

Malgré plusieurs réformes institutionnelles et é@omues, la balance commerciale de
I'Algérie reste encore dépendante de son sectearepfue sont les hydrocarbures et qui
composent a plus de 98% ses exportations, ce ganthd’autant plus vulnérable vis-a-vis de

la volatilité du prix des hydrocarbures et de learactere épuisable.

Toutefois, de part les excédants dégagés par cettncture favorable, I'Algérie a pue
constituer un fonds de régulation appelé le FRR@sode Régulation des Recettes), il est
alimenté par la fiscalité pétroliere non budgétisée dernier a enregistré une plus-value
supérieure a 2.062 milliards de DA (quelque 27 iarills de dollars) en 2013, selon les
derniers chiffres publiés par le ministére des k@es. Quand est-il de sa gestion ?

133 Selon les chiffres avancés par Monsieur le premieistre de I'Algérie.
154 voir tableau N°04 .
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Enfin est-ce que I'Algérie est elle préte a transfer une partie de son épargne (les réserves
de change et/ou celles du fonds de régulation éesttes), en investissements productifs a
travers la création d'un fonds souverains qui guaar role de contribuer a la diversification de
son économie ? Qui souscrira a la fructificatienses avoirs ? De permettre la mise a niveau
de son systéme financier et d'un marché des capifmrformant ainsi que veiller au
développement des ressources humaines spéciadisésédtte branche qui est la finance et qui

occupe un si large éventail dans I'économie mod@rne

10z



Chapitre IV : L’Algérie doit elle se doter d’un fonds souverain ?

I- Présentation des différents instruments de gestiordes ressources
existants liées a la rente pétroliere :

L’Algérie a enregistré des excédents structurel$adealance des paiements a partir de
I'an 2000, qui lui ont permis une accumulation sias des réserves de change estimées a
189,768 milliards de dollars US en juin 2013.

Les recettes fiscales pétrolieres, qui ont géné&® surplus fiscaux trés importants
(environ 44 milliards de dollars US en203%, ont incité les autorités algériennes a mettre en
place deux fonds. L'un, ancien, de réserves degehdmutre plus récent, de régulation des
recettes pétrolieres (FRR) instauré depuis 2000nehouveau moins connu que les deux
précédant, il s’agit du fonds national d’investiesat le (FNI).

1- Le fond de réserves de changes :

Comme nous l'avons exposé dans le premier chapiéraéype de fond est géré par un
département de la banque centrale, dans le buitef'des couts de stérilisation de réserves de
change suite a une entrée massive de devise éateaigé une préférence pour des titres peu

risqués notamment les bons de trésor a moyeroeigatérme.

Les stratégies des pays divergent en termes domeks surplus pétroliers. Si la Norvege, le
Koweit ou encore Abu Dhabi ont mené une politiglievestissement a I'étranger, I'Algérie,

I'lran ou encore le Venezuela ont plutdt opté dawréation de fonds de réserves.

Celui créé en Algérie est considéré comme sons compted’état chez la banque
d’Algérie, sa stratégie est plutdt prudente, pagiéta sécurité et la liquidité de ses placements
a leur rendement. Selon le gouverneur de la Badtplgérie, L’Algérie a placé environ 86%
de ses réserves a I'étranger 98% depuis 2010 gapantles Etats. Mais ce taux était inférieur,
une partie avait été placé dans des banques ititerales cotées AAA. Au sein de cette masse,
plus de 45% des réserves sont placées en bongstw mméricains, 45% en obligations
européennes avec un taux fixe de 3% avant 2011pleesments divers ont engendré une
recette de 4,7 milliards de dollars, mais ils amraw une baisse entre 2012/2013 fluctuant entre
2 et 2,25%. Le reste est placé en autres monnaies gterling- yen japonais) et en droit de
tirages spéciaux (DTS) aupres du FMI d’un montanpiees de 9 milliards de dollars augmenté
du dernier prét de 5 milliards de dollars & uoxtanférieur a 1% en 2012 «Ces

placements sont sécurisés sur trois plans : lquitatast garanti, ils sont couverts contre les

135 Selon les chiffres avancés par le gouverneur @ataue d’Algérie
¢ selon le communiqué du gouverneur de la Banque d’Algerie en 2013.
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bY

risques de change et ils sont liquides, c'est-@-djue nous pouvons les retirer a tout
moment $°’, des critiques ont été émises quant & la gestimmdente » de ces réserves.Selon
des experts financiers, cette gestion a cause lgéi® un manque a gagner tant sur le plan

financier du terme qu’économique. La gestion déood reste elle optimale ?

2- Le fond de régulation des recettes FRR :

Instauré par I'état algérien en 2000, le fonds @lgulation des recettes (FRR) est un

récipient de I'’épargne publique.

Selon I'institut mondial des fonds souverains (SW&itute)}® Il est classé parmi les 15
premiers fonds souverain a travers le monde, et sfir les 67 fonds souverains recensés par
cet institut a travers le monde, le FRR de I'Algédst au 14eme rang avec un montant
équivalent de 77,2 milliards de dollars. Au niveaficain, I'Algérie occupe la téte du
classement, suivie du voisin libyen (17e place dme) avec un fonds souverain de 65
milliards de dollars, du Botswana (38e mondial)cavemilliards de dollars, de I’Angola (45e
place) avec 5 milliards de dollars, et du Nige&@g) avec un (1) milliard de dollars, tandis que
les fonds de souveraineté d’autres pays africains dotés chacun d’'un montant inférieur a un

(1) milliard de dollars.

Dans le monde arabe, le FRR de I'Algérie est classBeme rang, devancé par les fonds
de souveraineté respectivement d’Abou Dhabi (620amts de dollars), de I'Arabie saoudite
(533 milliards de dollars), du Koweit (342 milliardle dollars) et du Qatar (115 milliards de
dollars).

Il est considéré comme un fond de stabilisation pgotége le budget de I'Etat contre les
variations a court terme des recettes liées auxvernants importants des prix des matiéres
premieres et des taux de change, ce qui permettrenegher a terme les programmes de

développement engagés, plus explicitement le FRRase

* La compensation des moins values de la fiscalité®lre résultant d’'un niveau de recette
inferieur aux prévisions des lois de finaric@s
« Entretenir le stock de la dette publique ;

» Lisser le profil des dépenses publiques a longgerm

" D'apreés le ministre des finances Karim DJOUDI

158 hitp://www.swiinstitute.org/

159 D’apres les travaux d’Amine BELAICHA, Abdeldjellil BQZIDI et Daniel LABARONE. « Un fonds d’investissement

d’Etat pour I'Algérie : Approche institutionnellé eonfrontation au modéle traditionnel des fondsveoains ».
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a- Mode de fonctionnement du FRR :Le FRR est alimenté par la différence entre les
entrées de la fiscalité pétroliére réelle, engemgad des prix du baril au-dessus de 100 dollars,
et celles de la fiscalité pétroliere budgétiséeidisur la base d’un prix référentiel du baril a 37

dollars.

La plus-value sur la fiscalité pétroliere ou lacéikté non budgétisée, alimentant le FRR, a
atteint 2535,3 milliards de dinars en 262

Figure N°17: lllustration du mode de fonctionnementdu FRR

Allocation
budgétaire
Assiette fiscale Recettes budgétaire >
[
Production hors Recettes fiscales hors
hydrocarbures hydrocarbures

Budget de I’Etat

Baril <37S

Production | : Recettes fiscales issues

D dellafisealite Baril >37$ Fonds de

> Régulation des
Recettes (FRR)

Source : D’aprés les travaux d’Amine BELAICHA, Abdiellii BOUZIDI et Daniel LABARONE. « Un fonds
d’investissement d’Etat pour I'Algérie : Approchestitutionnelle et confrontation au modéle traditiel des
fonds souverains ».

b-  La fiscalité budgétisée et le prix de référencé® Face & la volatilit¢ des prix des
hydrocarbures, une démarche reste nécessaire gaist® en la formulation de prévision

prudentielle des prix des hydrocarbures.

En effet, 'avantage de cette pratique réside darait qu'une sous-évaluation des prix
prévisionnels du pétrole constitue un signe degmad budgétaire.

%0 selon les chiffres du ministére des finances 2013.

161 Ce point s’appui sur l'article académique intital@olitique budgétaire et croissance : Référenceaaud’un
pays rentier », publié par Toufik HAMDAD, Maitressistant, Doctorant, Faculté des sciences éconesiqu
commerciales et de gestion, Université Tizi-Ouzdlggérie
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Chapitre IV : L’Algérie doit elle se doter d’un fonds souverain ?

Par ailleurs Budgétiser sur la base des prix deolgét(principale ressource pour
I'’Algérie), aide a contenir les dépenses.

En Algérie, la fixation du prix de référence set fane fois tous les dix ans. Le prix
adopté est arrété sur la base de la moyenne atittueésimple des prix enregistrés durant la
décennie écoulée. Ainsi, pour la période 1998 jasg007, le prix de référence servant de base
pour I'élaboration du budget de I'Etat ainsi ques dibjectifs des lois de finances était 19
dollars le baril. Ce prix a été révisé par les dsstions de la loi de finances complémentaire de
2007. Pour 2008, le budget étant établi sur la Has&7 dollars le baril du pétrole. Soit le prix

moyen effectif nominal enregistré durant la décerirfi98-2007.

Tableau N°03: évolution du prix de pétrole entre 1998 et 2007.

Prix
Année 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 y
oy
Prix
12,72 17,97 | 28,50 | 24,44 25,02 | 28,83 38,27 | 54,52 65,14 72,39 | 36,78
moyen

Source www.bp.com
Entre 1998 et 2007, les prix ont passé de 12.773%.39 $ le baril soit une augmentation de

560 %. Cette envolée des prix s’explique par laatede croissante de I'énergie de la Chine
Avec un prix de référence de 37 dollar le barAldérie reste I'un des pays les plus prudents
en matiere de politique de prévision, avec un ¢araaigide puisque le prix ne change qu'au

bout de 10 ans.
c- Les emplois du FRR :

A la faveur d’'une embellie financiére sans préoédéAlgérie s'est lancée depuis 2001
dans des programmes de relance économique ambitjepuge sont matérialisé principalement
par la mise en place de trois plans de relanceo@eigue successifs et pour lesquels des
moyens financiers exceptionnels ont été mobifégen effet depuis 2000 et & I'instar de tous
les pays exportateurs de pétrole, I'Algérie a engéades recettes importantes de ses
exportations de pétrole. Les objectifs recherchgst&e doter le pays d’infrastructures de base
et d’améliorer les services publics et les condgide vie de la population, dans une logique de
politique budgétaire expansionniste. Les sommesi eéaolté par I’Algérie depuis 2000 ont été

utilisées soit dans I'importation massive qui @iattle chiffre records de 58.85 milliards $ en

12130 milliards de $ pour la période 2005-2009 et @@lBards de $ pour la période 2010-2014
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2013 (hausse de 8.89%ar rapport & 20:*°% soit dans l@rocessus de désendetter, ol la

dette publique extérieure est passée de 28 milided$ en 1999 a seulement 410 millions
fin 2013.

C’est dans un souci de pérennité de sa politiguigdtaire, que I'’Algérie a mis en place
instrument de stalisation qui n’est autre que le FR

» Le financement du déficit budgétai :

Ce fond a été utilisé jusqu’en 2006 dans une démeavésant le remboursement de la d
publigue.Vu I'ampleur des plans de relances et face auxigiohs prudentielles du pi du
baril lors de I'élaboration des budgets de I'Esatjte (au bout de six aées de fonctionneme

du FFR) anenée les pouvoirs public a utiliser les ressoudceBnds pour le financement ¢
déficits budgétaire du trésor pub*®*

Figure N°18 : Représentation du solde budg_jétaire prévisionnel d200(-2013

DA

21000
B 500
0
-500
&
-1000
-1500
-2000
-2500
-3000
-3500
-4000
-4500

360,6 455 4469

n milliar

Evolution du solde budgétaire prévisionnel 2000-2013

Réalisé par nous mér d’apres les communiquésl ministere des financi

Entre 2000 et 2002 nous remarquons que le trésolicpa enregistré des excéda
budgétaire suite au rebond signé par le prix desdaarbure ; A partir de 2003 il y a eu L
retournement de situation, en effet les soldes @&adlg sont plutdt déficiires avec une

aggravation remarqué a partir de 20Ce dernierpasse de 315 milliards de DA en 200

183 Ministére du commercz013

164 Cette disposition (le financement du déficit dustid a été autorisée par l'article 25 de la loifbances
complémentaire de 2006.
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2908 milliards de DA en 2013 avec un pic attein26h?2 et qui se chiffrait & 3813 milliards

DA.

Le déficit duTrésor lors de ces derniéres annet tout spécialement ce projeté pour

2012, s’est donc aggrawdusl’effet de la dépense de fonctionnement qui s’accroit de

milliards de DA, en raison, principalement, de ks@ en charge de l'incidence financis

induite par :

La révision durégime indemnitaire pour couvrir le montant négaoiéc le Ministert

de I'Education Nationale au mois de novembre 2Qlquea été évalué a 234 milliar

de DA.

Le relevement du minimum de la pension de retraite5 000DA d’'une part et

revalorisatiorexceptionnelle graduée (15 a 30%) des pensiorbeatons de retraite

comprises entre 1800 et 4/000 DA d’autre part. L'impact financier de cette suee

s’éleve a 63 milliards de D

Le renforcement de la provision groupée pour déggeisentuees au titre de I'anné

2012, d’un montant de 20 milliards de *°°,

Figure N° 19 : Prélevements effectuée depuis le FRR pour le finaament des déficits

En milliards de DA

2500

N
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o
(@]
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budgétaire 2006-2013

Prélevements effectués a partir du FRR
2283,2

17714
1454

7581 7919

531.9 364,2

ALl

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Source Réalisé par nous mér d'apres les communiqués du ministére finances.

185 projet de loi de finance 2012 sur le site du mémistes financ
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Le FRR a été sollicité a financer le déficit dudaépublic a hauteur de 91,5 milliards de
dinars en 2006, de 531,9 milliards de dinars erv 266 758,1 milliards de dinars en 2008, de
364,2 milliards de dinars en 2009, de 791,9 mdkade dinars en 2010 et de 1 761,4 milliards

de dinars en 2011, selon le bilan consolidé dusiténe des Finances.

Tableau N°04 : désignant les ressources du FRR mdtracent leurs emplois de 2000 a

2014 :
En millions de Cumul 2010 2011 2012 2013 Prévisions
DA 2000 2014

2009
Ressources
: : 4 280, 4316 4 842 837 5381 702 5633 7006 241 930

Reliquat a fin n-1 072 465
Fiscalité 10 6051 501

ftrali 1529 400 1 519 000 1615 900
petroliere 660 700 -
budgétisée
Fiscalité 19 876 2820 5 829 720 3166 000(*}°° 3 678 130
petroller,e 197 010 4 054 092 -
recouvrée

L9 270/1 318

P'US'Yff"Ue, _‘SU 2 300 320 1 647 100 2 062 2302 023 800
fiscalité pétroliere 537 310
Disponibilités
avant 9 > O34 43157 | 7028802 7 695 930| _

L 270537 | 775
prélevements
Emplois
Principal de Iq 2 600

' 0 0 0 0
defte ' publique 172 _
prélevé
Remboursement
avances Banqueb07 956 | O 0 0 0 _
d'Algérie
. 1 745

Financement  dy 791939 | 1761455 | 2283200 1 454 000
deéficit du Trésor | 944

16 Fin Septembre 2012
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Reliquat  apres 4316 465 48428375381702 | 5633 700 6 241 9307 226 400(*}°
prélevement

Source : Réalisé par nous méme, d’'apres les conguémidu ministéere des finances.

d- Débat autour de la gestion du FRR :

bY

L'utilisation des excédents du FRR permettent sertm soutien a la croissance
algérienne et ce en favorisant une politique bualggtexpansionniste. Cependant une série
déja longue de commentaires désobligeants a égeéniiégard du FRR par différents acteurs

et spécialistes dans le domaine de I'économie.

. Pour le FCE®® « le fonctionnement du FRR a été détourné de sativocinitiale en

créant une situation qui encourage la dépense dagille gaspillage des ressources rares ».
Une autre critique a été émise par le méme coraitéernant le prix de référence, car il estime
gu'’il y a une déconnexion croissante entre le gdexréférence fiscal et les prix du marché. Si

au départ I'écart était tres réduit, il est au sales dernieres années passé de un a trois.

. L'utilisation du FRR dans le cadre du budget généeal’Etat s'écarte de sa vocation
d’amortisseur en cas de crise et de lissage desuswlans le temps. les principes qui régissent
I'utilisation de ce fonds (compensation des moiakigs fiscales pétrolieres, réduction de la
dette publique et financement du déficit du Tréstoignent d’'une démarche de gestion dans

une perspective intergénérationnéfie.

3- Le Fonds National d’'Investissement (FNI) :

Moins connu que les deux fonds précédemment citésayoir celui des Réserves de
Change et le FRR) le Fonds National d’Investissénesih issu de la restructuration de la
Banque Algérienne de Développement a l'effet demprovoir de nouveaux instruments
indispensables a l'intervention de I'Etat dansifrancement du développement. Cette action
entre dans le cadre du parachévement du processé$odme du secteur financier et bancaire
engagé par I'Etat. La loi de finances complémeatde 2009 a consacré cette restructuration
en modifiant I'appellation BAD en FNI tout en manant provisoirement les statuts de 1963

de la BAD et en dotant la nouvelle institution deapital de 150 milliards de DA. Un nouveau

167 Soit un montant de plus de 95 milliards US sw base de taux de change de 79,38 DA /USD

1% Forum des Chefs d’Entreprises.

Selon les travaux d’Amine BELAICHA, Abdeldjelli B@ZIDI et Daniel LABARONE. «Un fonds
d'investissement d’Etat pour I'Algérie : Approchestitutionnelle et confrontation au modéle traditiel des
fonds souverains ».
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Conseil de Direction et un comité stratégiqueieldation ont été installés. La loi de finances
Complémentaire de 2011 dans son article 37 a néokhfppellation FNI-BAD en FNI .Le role

principal du FNI en sa mission d'organisme finansbutenant la concrétisation de la politique
de développement, devra accorder des fonds d'iesestent stables. Ainsi, le FNI agit d'une

part en tant qu'instrument financier de I'Etat giar

« De gérer les financements du Trésor destinésaewsegoroductif;
- D'administrer les concours définitifs octroyés patat pour financer des opérations

d'équipement public.

D'autre part, comme institution, chargée du finameet sur ses propres ressources de la
création et du développement des entreprises aésusg privés et publics en priorisant les
aspects rentabilité et gestion du risque sans wrcllintérét général en relation avec la
politique du Gouvernemenk Cette société d’investissement prendra des ppations dans
des entreprises publiques existantes et particigees montages financiers de projets pour
ceuvrer au développement de I'économie nationateexpliqué Karim DJOUDI ministre des

finances.

Le FNI se propose de mobiliser les atouts dontisipose déja a savoir, une parfaite
connaissance de la sphere économique, des ressaurdepeut acquérir d'une implantation
régionale non négligeable et de ressources humadaisgenibles et résolus a améliorer la
qualité de service de l'institution. Il doit, pailleurs, tirer le meilleur profit des techniques
financiéres récentes et de I'évolution des techgie® Bien que [l'utilisation de ['outil

informatique ait déja fait l'objet d'un élargissemeappréciable, notamment par ['utilisation
d'Internet, l'adoption progressive des Technobgie ['Information et Communication
permettra de réaliser une ouverture plus conségusut I'environnement et offrira une

meilleure proximité avec I'ensemble des partenaires

Le bilan de ce nouveau fonds n’est pas a I'ordrgdt étant donné que sa création est encore

relativement récente.

lI-  Etude de la création d’'unFonds souverain en Algérie :

Environ la moitié des fonds souverains sont dissiri gouvernement et de la banque
centrale et sont dotés de la personnalité moraléesulan juridique. Certains sont des sociétés

de droit privé comme CIC en Chine, Temasek et GEBingapou D’autres sont des entités de

111



Chapitre IV : L’Algérie doit elle se doter d’un fonds souverain ?

droit public comme KIC en Corée du Sud, KIA au Kiw&IA au Qatar ou ADIA a Abu
Dhabi. Ce qui n’est pas le cas pour le FRR algégigirest annexé dans sa gestion a la banque
centrale du pays, ou nous avons vu dans le tireeplant que le mandat confié a celui-ci n’est
pas rempli de maniére satisfaisante et ou les tifgjetefinis lors de sa création ne sont pas

atteints, pire ils ont été détourné du réle qué onplir un fonds de stabilisation d’Etat.

Concernant les réserves de changes nous avonsggreaau prés des communiqués du
ministére des finances qu’il y avait un tarisseminses réserves depuis fin 2012. En effet une
premiére alerte avait déja été enregistré en dateavec des réserves un peu au-dessus de 190
milliards de $. Méme le FMI s’est trompé en prévtya205 milliards de $ de réserve de
change pour la méme année. Ces réserves sontnaarsgiées par une politique de gestion qui

mangque de volonté de diversification dictée paldetrine des autorités algériennes.

Aussi, dans un contexte de raréfaction des irs@sments directs vers notre pays
(manque en IDE si ce n'est dans le secteur desobgdiures), de faiblesse du secteur privé
industriel local (Echec des politique de redynamsade I'industrie locale) et de nécessité de
réaliser des investissements structurant et de gffieacement les réserves de change, nous
avons décidé de proposer la mise en place d’und-8odverain d’Investissements, a l'instar
de certains pays émergents qui ont fait bonne isspa depuis la création de leurs fonds tels
que Singapore, la Malaisie, la Corée du Sud. [t spra indépendant de ce qu'a déja été

entrepris par I'Etat algérien jusqu’ici.

Aujourd’hui  pour remédier a ces obstacles, la sstgn de la création d’'un fond
souverain d’investissement serait judicieuse, nmasdrons comme objet d’étude le cas de
deux fonds d’envergures a savoir la Norvége etd@a qui ses derniers ont mis en place leurs
fonds dans le méme but de protéger leurs éconondies lacunes que pourraient causer

I'exploitation des hydrocarbures.

Nous allons tenter de retracer dans un premier sdegpactions entreprises par le fond
Norvégien, pour observer les avantages financiés tile ces placements a I'étranger. Et du
fonds Qatari pour étudier les avantages extra fieas qu'il tire lui de ses placements a
I'étranger. Ce dernier ayant la méme structure @cogue que I'Algérie (de part ses
exportation de Gaz principalement) nous donneraneiileurs apercu pour une éventuelle

création d’un fonds souverains.
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Dans un second temps, nous essayerons de donsehé&ma théorique d’'un fonds souverains
(en présentant son Origine ses Ressources, le deoda Gestion ainsi que la Composition du
portefeuille qui va devoir gérer) et d’exposerdegntuels externalités et avantages financiers
et extra financiers que nous pouvons tirer de datewn d’'un fond souverain d’investissement,

et qui sera susceptibles de redynamiser I'éconaigiienne.

1- L'expérience du fonds souverains norvégienne :

L'économie de la Norvége se porte bien, et sonsf@udiverain aussi. Et ce en ayant sous sa
gestion une cagnotte de 644,343 milliards US egstigsant dans plus de 8200 entreprises

réparties dans 82 pays et 44 devises a gérer.

Etabli en 1990 comme "Fonds Pétrole", il s’occugeptacer les excédents de réserves de
change et revenus de gaz et pétrole, ce-derniegsemant plus de 20% du PIB norvégien et
47% de ses exportations, faisant de la Norvégelxidme plus grand exportateur de pétrole
du monde, derriere la Russie. Géré par le minisies finances de Norvege, a travers la
branche dinvestissement de la banque centrale ég@mune.Avec la meilleure note de

transparence (10/10 sur lindice Linaburg-Madudi),fonds ne se limite désormais qu’aux

stratégies longues terme et commence a faire destissements plus risqués, en investissant

par exemple dans des hedge funds et dans les manctargents.

a- Stratégie d’'investissement du fonds :
Le fonds norvégien suit un mode de gestion classiqui vise a investir dans un nombre

d’actifs financiers définis et a comparer sa pearfance a un portefeuille de référence.

IL vise a tirer le meilleur parti de ses deux casastiques, son approche a long terme et sa
taille considérable, a générer des rendements etéserver la richesse pour les générations

futures.

Il n'a pas de passif a court terme et n'est pasisoa des régles qui pourraient nécessiter
des ajustements colteux a des moments inoppottan®nds peut résister a des périodes de
grande volatilité sur les marchés financiers eteesimesure d'exploiter les opportunités qui se
présentent lorsque les autres investisseurs stigéslue prendre des décisions a court terme.
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b- Les encours et les prévisions du fonds norvégiens :
Fin 2014, ses encours auront atteint la barre8@@smilliards de dollars. Un niveau
vertigineux qui devrait conforter sa premiére plaeams le classement des fonds souverains
dans le monde. Ce mastodonte, alimenté depuis p8®da manne pétroliere du pays -

I'équivalent de plus de 500 milliards de dollart &@s versés par le gouvernement -.

Figure N°20 : Les encours et les prévisions du fosdhorvégiens de 2001 a 2020

En milliards de $ US
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Source : Elaboré depuis les commugsdNorges Bank Investment management.

c- Allocation d’actif par secteur du fonds norvégiens
Le fonds détient 60 pour cent de ses actifs e &tiSes valeurs en actions préférées sont des
valeurs plutbt rassurantes a l'image de Nestl@rszipale ligne ou il détient pour 4.7
milliards d’euro, Royal Deutch Schell 3.5 milliardguro, Novartis 3.1 milliards d’euro HSBC
Holdings et Vodafone pour 3 milliards il détientsauides parts dans Roch, Appel ou encore
BP.
En obligationsil a 37 % de placements. Ou il augmmepour I'année 2014 ses

placements dans dette étrangére a I'image de detldJSA, du Japon et de I'Allemagne qui
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sont coté AAA. Dans la méme année il a réduit squosition a la dette francaise de 28 %
apres que celle-ci ait perdu son AAA. C’est diree e fonds privilégie la sécurité au
rendement.

Concernant I'lmmobilier ou ce fonds lui a consaptés de 1% de ses avoirs, sa
principale exposition est faite dans des pays & fetiabilité économique et politique a savoir
principalement la grande Bretagne suivie de la¢egavec 28%.

Figure N° 21: Allocation en actif du fonds norvégie
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W Obligations
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61,10%

Source : D’aprés le Fonds de Norvege.

d- Allocation selon les zones géographiques
Ce fonds a toujours eu une bonne répartition gebimae, méme s’il réduit son exposition a
I'Europe.

Cette derniéere regroupe quand méme plus de 45%daveirs, les Etas unis représente
quant a elle plus de 1/3 de ses actions , toutaitnant ce fonds augmente ses placements dans
les pays émergents (les BRIC) et ce compte temivéiau de croissance élevé affiché par ces
dernier, I'Asie qui regroupe prés 14% de ses adi*o au Japon, la chine 2.5%, le Taiwan
1.4% etc.), 'Amérique latine a bénéficié de 2.9 Bbbrésil a lui seul en a eu pour 1.2 %).
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Figure N°22: Répartition géographique des investigsnents au 31décembre 2013, en %.
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Ameéri o _
duNord 43%

Source: Norges Bank Investment management.

e- Les performances du fonds norvégien :

Le bilan pour 'année 2013 : sachant que ce fost$wn des plus grand au monde, avec
celui du Qatar, mais avec une transparence irréptde, qui n'a pas d'investissement
stratégique mais uniquement un souci de rentabifité2013 il a réalisé sa deuxieéme meilleure
performance depuis sa création car il a gagné 1@96 26% en bourse avec énormément de
gains aux USA, en Europe et au Japon. Pour la megmée le fonds a réalisé quelques

déconvenues dans des entreprises de productionidesais.

Figure N° 23: Performances du fonds norvégien

En %

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013

Source : Norges Bank Investment management
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Perspectives du fonds pour I'année 2014 : pouméan2014 le fonds est trés confiant. I
commence son année avec une exposition plus aecmueactions une premieres dans son
histoire avec une exposition a 61.10 % contre uryemne de 58% dans les années

précédentes.

f- Les enseignements que nous pouvons tirer du fondsuserains norvégien :

1- Sur le plan interne : La regle budgétaire de 4%.

Le fonds est intégré dans le budget de I'Etat.pdncipe fondamental de la politique
budgétaire norvégienne est la régle dite budgétdresavoir que, au cours d'un cycle
economique, le gouvernement peut dépenser quademeent réel attendu sur le fonds, estimé
a 4 % par an. La valeur du fonds peut donc éilieéd dans le budget national. 117,3 milliards
de couronnes soit plus de 19 milliards de $ ontteéésféré au budget national en 2613.
Cela permet des recettes pétrolieres périodiquestabte dans I'économie, et de limiter les
dépenses uniquement au rendement du fonds, pluédtde puiser dans son capital. Signifiant
que le fonds bénéficiera également les générafiatnses. Cela a permis de multiplier les
avoir du fonds par douze en moins de 15 ans.

Le fonds est responsable devant le ministére desdies et le parlement il fournit en temps
opportun des rapports réguliers sur ses opératiingestissements et soumis a des audits

externeg’?

2- Sur le plan externe :

Le fonds souverains norvégien a tendance a divarsiés placements boursiers tout en
restant trés attentif aux évolution de la conjeet&conomique mondiale, en effet en 2013 il a
réduit son exposition au valeurs énergétique etsaateurs parapétrolier dans un objectifs de
dé-corrélation entre ses actifs détenus et soewwephare qui I'origine de I'alimentation de ses
réserves a savoir le secteur pétrolier.

Il a une aversion au risque puisqu’il se détourae daleurs qui pourraient causer de
susceptibles pertes a ces placements. Exemplst o détournement de la dette francaise.
Méme s’il affiche une préférence aux actions, aléstent néanmoins dans des sociétés fiables

et a fort potentiel de croissance.

79 Norges Bank Investment management
"1 Revue d’économie financiére, « le fonds souveraorvégien »Mehmet CANER & Thomas GRENNES.
Année 2009, volume 09.p 125.



Chapitre IV : L’Algérie doit elle se doter d’un fonds souverain ?

2- L'expérience du fonds souverains Qatari :

a- Présentation du fonds du Qatar:La QIA a été fondée par I'Etat du Qatar en 200% po
renforcer I'économie du pays en se diversifiantsdd@ nouvelles classes d'actifs. S'appuyant
sur I'héritage des investissements Qatar datarplute de trois décennies, son portefeuille
croissant des investissements stratégiques a mgetaide a compléter énorme richesse de
I'état des ressources naturelles. Ce fonds esdeéqgiéus de 100 Milliards de

L'objectif du Qatar a travers ce fonds est de daven centre international majeur pour la
finance et de la gestion d'investissement. la QdAm®nforme aux disciplines financieres et
commerciales les plus strictes. Il a une solideutapn d'investir dans différentes classes
d'actifs, y compris les titres cotés, la propreé actifs alternatifs et le private equity dansto

les principaux marchés de capitaux ainsi que lesiméa émergents les plus récents (BRICS).

b- Stratégie du fonds :

Pour diversifier son économie, le Qatar prend desumes a l'intérieur et a I'extérieur de son

territoire.

- A lintérieur du territoire : des mesures ont été mises en place pour stimédenbmie hors
hydrocarbures. Ces mesures comprennent le dévehgpeale petites et moyennes entreprises
(PME ) ; activités promotionnelles telles que leaxJasiatiques ( Qatar a accueilli les jeux en
2006 ) ; la création de la Qatar Financial Centeepropriété et le développement du projet par
Qatari Diar Real Estate Investment Company ; avéatie marques internationales telles que
Qatar Airways ; investissements dans les industdeforte intensité énergétique et des
installations de recherche et développement etdation d' établissements d'enseignement de

classe mondiale.

- A l'extérieur du territoire : la QIA est chargé d'investir les fonds dans dassds d'actifs

telles que les actions et les titres a revenu ékale private equity , ainsi que par des
investissements directs. Ces investissements \aahdompléter énorme richesse de I'état des
ressources naturelles. Le QIA est conforme augtstridisciplines commerciales et financieres

en ligne avec les normes a attendre d'un investisikeclasse mondiale.
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c- Sa gestion :

80% du fonds sont investi en Europe. Qatar Holdiagfiliale d'investissement du fonds
souverain, a ainsi pour assurer sa pérennité erdggyépécialistes mondialement reconnues a
I'image de Ugo Arzani, une figure de Bank of Amariderrill Lynch a Londres, pour diriger
ses investissements dans les secteurs des prdduittnsommation et de la distribution. Jason
Chew, précédemment responsable des opérations isgBnchez Pramerica Real Estate
Investors, a quant a lui été recruté pour sa cesaace du marché de l'immobilier en Asie.
Michael Cho, un vétéran de Merrill Lynch a Hong I§oqui est un spécialiste des fusions et
acquisitions. En juillet, Stefan Frank, un ancienDeutsche Bank a Francfort, avait été nommé
responsable de la stratégie de €JfAC’est dire de la volonté du fonds de tirer lelfaar parti

de I'expérience de ces spécialistes de la finamegriationale

d- Les investissements directs étrangers au Qatar :

Les IDE ont joué un réle capital dans I'’économi¢aganne en permettant la mise en valeur
des ressources gazieres du pays et l'accompagientEmirat dans sa politique de
diversification. En 2012, les flux d’IDE sont |éganent repartis a la hausse, aprés une forte
baisse en 2011 liée a 'achévement de projetsqdéflaction de GNL. lls devraient continuer a
progresser avec les méga-projets d’infrastructprégus dans les dix ans a venir.

Au cours de la derniere décennie, le Qatar a reufllix importants d’'IDE (2,9 Mds en
moyenne par an sur la décennie soit de 2000 justfif8) , avec un pic en 2009. Il en résulte
que le stock d'IDE au Qatar est passé de 2,2 Md3 (12,6% du PIB) en 2001 a 30,8 Mds
USD en 2010.

Les IDE sont principalement réalisés dans le cddr€o-entreprises avec les entités publiques
ou semi-publigues gatariennes. Selon les derngagistiques nationales disponibles, les Etats-
Unis tenaient en 2009, la téte du classement destisseurs étrangers avec 26,4% du stock
d’IDE, suivis par les Pays-Bas (26,1%), le Royalume{11,3%) et les Emirats Arabes Unis
(7,8%).

« Domaines d’investissement :
Le secteur des hydrocarbures représente la majentie des inves tissements, Ainsi, le groupe

Total, qui a une dizaine de filiales dans le pags yraisemblablement at™rang

72 http://www.agefi.fr/articles/le-fonds-souverain-du-gatar-s-etoffe-pour-diversifier-ses-avoirs-1285065.html
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des investisseurs étrangers aprés Exxon Mobil eli.3tes entreprises Technip, GDF-Suez et
Air Liquide ont également participé activement aveloppement des hydrocarbures au Qatar
(Air Liquide y a sa plus grande filiale dans laictgMENA). En raison d’'une part des grands
projets d’infrastructures et d’'autre part des effale diversification économique du Qatar,
multiplie ces investissement dans le BTP (Bouygekes/inci) et I'environnement (Suez-
Environnement et Veolia), mais également les équgrds sécuritaires et I'avionique (Thalés,
EADS), les équipements de distribution électrigNexans, Alstom Grid, Schneider Electric),
les télécommunications, les services informatiqe¢sles technologies de I'information
(Alcatel-Lucent, Atos, Orange Business Systemhgknierie (Egis, Eiffage) et les services
financiers (BNP Paribas, Axa). Le nombre de frapehifrancaises progresse également avec
de nouvelles enseignes dans la distribution (Marppfameublement (Habitat, Gautier) ou

encore I'alimentatior’®

« L’environnement réglementaire global
L’environnement des affaires du Qatar est favorallsmvestissement étranger avec un régime
fiscal tres attractif. Ainsi, le Qatar se classeem® dans le classement «Ease of doing
business¥*. Et ce en constituant en outre des zones Frangbeent pout but I'attraction des
IDE.
La premiére zone franche a été créée en 2006dpréséroport international de Doha, pour
abriter les industries lIégéres, les services fimaa@t juridiques, commerciaux et techniques de
conseil. Le développement de cette zone est taagmicours.
Une seconde zone pour la zone industrielle de DP&bandra aux entreprises de fabrication et
de transport.
La troisieme zone, prés de Mesaieed Industrial ,Céitlgritera pétrochimique et autres
entreprises en aval liees dans le secteur dedieéner
Dans le cadre de sa politique de diversificatierQhtar encourage les investissements dans les
secteurs de la recherche et des technologies deteponotamment au sein du parc

technologique QSTP.

e- Ses investissements a I'étranger :

Le fonds du Qatar, dont l'essentiel des ressoypmsent de la manne gaziere de I'émirat, a

investi ces dernieres années dans de grands greupg®eens allant de Porsche a Barclays en

173 Selon I'étude faite par la direction généralerésor public francais sur les IDE au Qatar.
174 Selon la Banque Mondiale.
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passant par Credit Suisse. Il détient aussi decipations minoritaires dans la compagnie

pétroliere Royal Dutch Shell et le géant des mesgigaremieres Glencore. En France, QIA est le
premier actionnaire de Lagardere avec pres de 1B3%adital selon les données de Thomson
Reuters et il a des parts dans des groupes du @A©mme Total (environ 3%), Vinci (5,2%)

ou Veolia Environnement (4,7%4°

3- Un Fonds d'investissement d’Etat algérien pour frutifier I'épargne et la

transformer en investissement productifs :

a- A quoi pourra répondre un fonds souverains :

Le prototype du fonds que nous voulons proposdrrdpondre, en partie, et a long terme a la
totalité des difficultés majeures dont souffretéomie algérienne.

L’Algérie se voie handicapée par des obstaclesdtasui plan national qu’a l'international,
Premierement une absence d’'une politique indulgtrieleuxiemement une hémorragie au
niveau de ressources humaines, enfin et surtowuetled affiché en terme de culture de
I'entreprise et des mécanismes de gestion modguiils soient administratif, financier ou
économique. Face a ces problémes majeurs nous mouie que I'Algérie ne pourrait se
lancer dans un programme de développement réeirable autonome ; le partenariat avec les
pays les plus avancés reste une condition pourcdiaplissement de son objectif de
développement. C’est pourquoi nous proposons ktioréd’'un fonds souverains qui aura pour
réle d’'une part de fructifier nos avoirs a I'étrengt d’autre de faire figure de passerelle pour
le transfere des technologies et du savoir fairejauera un réle de levier pour le secteur

stratégique du pays.

b- Modele de gouvernance du fonds ie Fonds doit étre tout d’abord créé par les
autorités algériennes et subordonner sa gestiola lBanque d’Algérie. Et ainsi le séparer du
gouvernement en le considérant comme un organeendént. C&onds devra étre doté de la
personnalité juridique et dirigé par un conseilddenistration et un directeur général qui
prendra les décisions d’investissements et rept@&serie fonds a I'égards des tiers que
constitue le conseil d’administration qui lui dogntenir des membres du gouvernement ainsi
gu’'une commission dégagée par le parlement poutrden et surveiller les agissements du

fonds. Il sera aussi assisté d’un comité d’audit.

175 1 dem
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Le fonds doit bénéficier donc d’'une indépendanpérationnelle et financiére par rapport au
gouvernement. Le fonds ne devrait pas répondreegigences de dépenses gouvernementales.

c- Origine des Ressourceles ressources de la dotation initiale du fonddesent en
partie par un prélevement dans le FRR et dan®eswes de changes, celles-ci comme nous le

savons découlent bien évidemment des ventes doi@étrdu gaz.

L’injection de nouvelles dotations si nécessaims,feront uniquement si le gouvernement
enregistre un excédent dans ses exigences budgétair des autres engagements de
financement. Chose qui sera possible dans les amvéair puisque les prix des hydrocarbures

sont appelés a augmenter.

d- Gestion du fond : La gestion du fonds se fera par le bais de resssunumaine
nationales qualifiées en collaboration avec desti@@aire extérieurs qui seront recruté pour
leur connaissance du monde des affaires interraésr{afin de combler une éventuelle lacune

du manque d’expérience de I'Algérie dans ce doa)ain

e- Technique de gestion du fonds Nous proposons une gestion indicielle du fond qu
consiste a obtenir une performance la plus proossiple de celle d'un indice correspondant a
l'objectif de gestion. Par exemple, une gestionciatle en actions ameéricaines sera d'obtenir
une performance la plus proche possible de cellegisirée par l'indice S&P 500 ou le Dow

Jones.

Pour que le fonds puisse assurer sa pérennité quessa croissance, il doit garantir une
meilleure diversification de son portefeuille. Danse logique de gestion de risque, le Fond,
doit effectuer une allocation d’actifs lui assur#atplus forte dé-corrélation entre ces actifs

choisis et le secteur énergétique du pays pxpaser a un faible degré de risque
f- Objectifs du fonds d’investissement et les avantagattendus de sa création :

il devra investir, que c¢a soit directement ou iadiement dans une large variété de classes
d’actifs sous gestion et d’entreprises priveéepobliques ( a savoir des actions de marchés
développés, des actions de marchés émergentsiayafart potentiel de croissance, dans de la

dette souveraines de pays ou celle des entrepdars,'immobilier, dans les Private Equity et
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d’infrastructure.etc) tout cela doit se faire spegdre de vu les références indicielles sures, en
allant de I'indice S&P504° & I'indice MSCH"” ou encore celui du CACAB

- Les objectifs qui lui seront assignés seront lesvants :
. Les investissements qui seront effectués par lelsfaevront avoir comme objectif
initial la fructification de ses avoirs e, en intissant sur le long terme en s‘assurant qu’ils
puissent étre récupérés a tous moment dans un éouthdngement d’allocation et d'un
réinvestissement dans d’autre participations sinpament le contexte changerait. En d’autres

termes veiller a ce que le caractere liquide dasgmhents soit assurable.

. Le fonds tout en respectant les normes interndgodea transparence et d’éthique de
fonctionnement, pourra passer d’un investisseursipatans un premier temps en un

investisseur actif avec des prises de participatimms des firmes, acquérant ainsi un droit de
contrdle et méme siéger dans les organes de dineetide ce fait intervenir dans la gestion des

sociétés dans lesquelles il investi.

. Il aura pour mission, la contribution au développatndu marché des IDE en Algeérie,
et cela en participant a la création de co-entsepravec des capitaux mixte, dans les secteurs
stratégiques, dans une logique de partenariat dgdusion avec des entreprises performantes.

1- Les avantages financiers de la création d’'un fondsuverains :I'aisance financiere

déja réalisée par I'Algérie au cours des derniaresées, grace notamment a ses réserves de
changes pourrait étre soutenues par les profitpqueait dégagé le Fonds.
Selon une étude réalisée par Mr Roger IBBOSTONui a étudié les performances annuelles
de différentes classes d’actifs financiers amémngsiavance que le rendement annuel moyen
des actions des grandes sociétés était de 12,418b,des actions des petites sociétés était de
17,5 %, des obligations a long termes des soqiieses étaient a 5,7 % et des bons du Trésor
(ce que la banque d'Algérie détient) étaient d&a,8

178 e S&P 500 (SPX) est un indice boursier basé §0r grandes sociétés cotées sur les bourses améscai
L'indice est possédé et géré par Standard & Pdarig, des trois principales sociétés de notaiitamtiere.

Y7 e MSCI mondial (MSCI World Index en anglais) ast indice boursier géré par MSCI mesurant la
performance des marchés boursiers de pays éconeméqi développés

78| e CAC 40 (Cotation Assistée en Continu) est lagipal indice boursier de la place de Paris.

179 professeur de finance a l'université de Yale USA
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Selon une autre étude menée par les Pr MEHRA &BISHHe rendement annuel en moyenne
des actions du marché francais est de |'ordre 21819t des actions du marché allemand était
de 9,9 %

Le placement de 40% des réserves de changes lumgléerme avec un rendement annuel de

15% pourrait rapporter a I'Algérie sur une périage20 ans 315 milliards dé®%

De plus, ce Fonds, par ses financements, fera @meeg acteurs nationaux compétitifs dans le
secteur stratégique de la finance et des banquescquse un retard considérable par rapport

au reste du monde.

2- Les avantages extra financiers de la création d’'tonds souverains :

- L'Algérie n'a plus la capacité de gérer un prograente développement autonome, de
concevoir un péle industriel autocentré, Les priges participation dans des entreprises
performantes et de pointe, financées par un formlsvesain garantiraient ce que ni
l'investissement direct étranger, ni les passatidasmarchés internationaux n’assurent a
I'Algérie. Cela se traduirait par un bénéficeldeonomie algérienne de la technologie et des

savoirs et cultures d’entreprise les plus avahts.

- Le gain de temps gu’offre une telle stratégie esdent, en effet jusqu’a présent les
programmes de relances entrepris ont été tréeswout@ temps et en argent pour des résultats

souvent dérisoires. Autant bénéficier des longuegmrences des firmes étrangeres.

- De méme que le pouvoir d'attraction de ces noasetio-entreprisea composante
algérienne et étrangéres sur les ressources hwnaigg€rienne a lintérieur comme a
I'extérieur du pays, il devient alors possible deupérer celles-ci a partir du moment ou leur
sont offerts un cadre et une culture d’entreprispipges a I'expression et a I'épanouissement

de leurs compétences.

- Aussi le positionnement stratégique instrumerdali€es fonds publics pour conquérir

des positions dans le monde et étre incontourrddsie les négociations internationales.

'® Selon une étude de Noreddine LEGGHELIEL Analystarbier & la banque suédoise Carnegie.

181 LES DEFIS DE LA CREATION D’UN FONDS SOUVERAIN EN ARERIE ABDERRAHMANE HADJ-NACER ancien gouverneur de
la banque d’'Algérie.
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Conclusion :

La création d’'un fonds d’investissement d’Etat elyédie pourrait présenter de nombreux
avantages pour I'économie algérienne. Et ce patrdasformation de I'épargne étatique
(réserves de change et/ou les réserves du FRR)vestissement productif, il sera d'un apport
considérable au développement de I'économie natialeapart les retombés financiere et extra

financieres.

Il sera un support pour I'investissement sur leglterme qui aiderait a la concrétisation d’'une
politique industrielle qui peine a décoller. Il paipera, dans le respect d’'une gestion
indépendante, au respect des objectifs fixés paatl' Il faciliterait le développement des

pratigues managériales et des ressources humaines.

Le Fonds devrait étre un élément de rupture avwoquw a été entrepris. La rupture
s’exprimerait sur trois dimensions clés dont |'@pore algérienne a souffert dans le passeé.

La premiére serait une réhabilitation du sectadustriel en le rendant plus concurrentiel sur
le plan national et international. La seconde \séwait nos ressources humaines en leur créant
un environnement propice a leur épanouissemenstarie plan de la formation que sur celui
de I'expertise professionnelle, apportée par lguerexpérience des pays partenaires.

La troisieme reposerait sur la réforme du maras IDE. Qui, avec I'instauration d’'un fonds

souverains faciliterait I'entrée des IDE dans lggpa
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Conclusion générale

Les fonds souverains sont des fonds d’investissepdsiics qui gerent des actifs sur
le long terme. Ce sont le fruit des évolutions cticelles de I'économie mondiale,
notamment celles du déséquilibres économiques, raassi la hausse des prix des
ressources energetiques qui sont a l'origine desorgces de la plus part d’entre eux. Ils ont
comme objectif commun, de pérenniser les ressoudmed ils disposent, et ce, en
investissant les excédents de leurs revenus diasedies classes d’actifs financiers parfois
méme dans des actions risquées. Cette démarclseri’id’'une part dans une optique de
diversification de leurs ressources et dautre pddans un souci de transfert
intergénérationnel de leur revenus actuels. Lets Igia détiennent ces fonds ont a priori eu
une prise de conscience du caractére épuisablesiEsurces énergétiques ainsi que de celui
momentandéles revenus tirés de leur exploitation. Ce quligup, la montée en force de ces

véhicules d’'investissement cette derniére déceamfimade remédier a cet état de fait.

Les fonds souverains dépassent les 5000 milliaed® dfactifs sous gestion fin 2013,
une cagnotte a ne pas ignorer dans I'échiquieantirer international, méme nous pouvons
considérer que cette manne est relativement modmstégard des autres investisseurs
traditionnellement connus. Cependant I'appréhendampays récipiendaire de ces fonds et
qui n'est pas trés favorable a leur égard pourraite a cette expansion fugueuse de ces
quinze dernieres années. Ce que reproche en edfetpitales occidentales a I'égard de ces
investisseurs d’'un genre relativement nouveau, I'edtuence implicite que pourrait
produire ces auteurs disposant de ressources asssEquentes , et ce en l'absence
d’éligibilité de passif, mais également le profiéme des pays originaire de ces fonds. Ainsi

que la crainte que leur motivations ne soientégjigies ou encore politique.

Cela n'a pas empéché les plus grandes instantemationales a se saisissent du
phénomene afin d’essayer dgmeédieren établissant ainsi une charte de bonne conquite
regroupe ainsi vingt-quatre principes et pratiggé&séralement acceptés (PPGA ou GAPP)
pour les fonds souverains appelés aussi « Princpe3antiago » ces principes ont comme
objectifs d’assurer I'indépendance des fonds sa@ingerquant au pouvoir politique de leur

pays d’'origine mais aussi pour réduire 'opacitéd’améliorer la transparence de ceux-ci.

Cet avivement du protectionnisme des pays hoétesua dgard est une chose qui reste
toutefois exagérée d’autant que les craintes sescpar les fonds souverains et qui sont a
I'origine du regain de protectionnisme ne sontgasrées. En effet, au lendemain de la crise
financiére ils ont été les seules a apporter dpsdités pour refinancer les déboires de




Conclusion générale

certaines économies occidentales et ainsi inveatis des actifs et placements pour certains
trés risqués, et ce au moment ou les autres iggestis ont fuient ces placement a la
recherche d’'une qualité immédiate de leurs rend&nagant ainsi un comportement et un

effet pervers pour la crise. Cette intrusion aexlé souverains dénote ici de leur caractére

d’investisseurs stable et de long terme.

Cependant, les fonds souverains ont été impraddaris leurs investissements pendant la
crise, ces derniers ont été largement orientéslgesscteur fragile de I'époque, la finance.
Faisant de gros apports de capitaux dans des bapasetoujours en trés bonne santé. lls
ont ainsi subis d’énormes pertes, cause en essi@iégie qui a concentré les risques sur
leurs investissements. Cette tendance a heureusémérrevue dés I'année 2009, la lecon
semble avoir été bien comprise, en effet les faulserains ont procédé a un changement
profond de stratégie, pour une diversification gestefeuilles vers d’autres secteurs et

d’autres régions.

Le rble des fonds souverains en tant qu'acteursungjde la nouvelle finance internationale
n'est plus a prouver. Et ce tout d’abord a traversle stabilisateur qu’ils ont joué par le
biais des injections de liquidités aux quellesptecédé dans les différentes institutions
bancaires et financieres fragilisées par la ciisgntiere. Le marché mondial retiendra leur

participation directe pour tenter de consolideaficierement les établissements exposés.

L’expérience réussie de certains pays dans leuaddma de création de fonds souverains a
'image de la Norvége et du Qatar, nous montre fiode des retombées qu’on pu
engranger ces derniers. Ca leur a permis un trarméme partie de la rente aux générations
qui naitront aprés la disparition des ressourcdgrelies, ainsi qu’une diversification des
ressources de leurs PIB en développent de nouvallBgités, non liées aux matiéres
premiéres dans bien des cas. Enfin ils ont putitoes une source de revenus réguliers non

assimilés aux hydrocarbures, dont les réserves lisuteées.

Pour ce qui est de 'Algérie, les autsiont mis en place des instruments de gestion
des surplus tirés de I'exploitation des hydrocagbuAvec un fonds de réserves de change
qui effectue des placements qui permettent la gécetrla liquidité de ses avoirs et du FRR
qui avait comme obijectif de sécuriser les programd® développement du pays a moyen
terme, ainsi que de protéger I'économie nationads dhocs extérieurs. Ce dernier

instrument est détourné de sa mission pour seérvoombler les déficits successifs
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Conclusion générale

gu’enregistre le trésor public. Vint enfin le Fondational d’Investissement (FNI), jugé
aujourd’hui comme un instrument dinvestissementalo sans véritable portée a

I'international.

Cependant la création d'un fonds souverains deséinéinvestissement serait une
opportunité a saisir dans un contexte marqué pachdissement du matelas financier du
pays, investissant de ce fait d’'une facon judeéeulans des firmes internationales dans le
but d’accéder aux technologies et savoirs nécessairson développement. L’Algérie n'a
plus les capacités de gérer un programme de déweriognt autonome ou encore de
concevoir un péle industriel. Elle a implanté desgreents, des bouts de politique
industrielle, mais concretement, elle ne s’en astassurée une dans le plein sens du terme.
Des acquisitions dans des entreprises étrangendermpantes et de pointe, vont lui
permettre un acces non seulement direct mais rapldetechnologie, lui facilitant ainsi la
tache de redynamiser son secteur industriel. Eantrées co-entreprises via ce fonds ¢a lui
permettra d’attirer les ressources humaines algée®e compétentes a I'étranger, du
moment ou ils leur sont offerts un cadre et unBucel d’entreprise propices a leur
épanouissement. La décision de la création d'umddosouverain de développement
demeure parfaitement fondée et nécessaire, endévast qu'en période d’instabilité
monétaire aucun placement monétaire n'est sécuidgérie n'aurait pas a utiliser toutes
ses réserves mais uniquement une part qui, a terseeqit convertie en investissements
productifs. Nous pouvons dire gu’'une telle décisjmourrait permettre a I'Algérie de
s'incérer dans une économie mondiale en plein edosgtion. Au demeurant, ce sujet qui
n'a jamais €été autant d’actualité meérite une prdéoméflexion qui aboutirait sur des

propositions concretes s’inscrivant dans une déneaconsensuelle.
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Annexes :

Annexe01 :

Encadré -1-Singapour

Le Temasek Holdings Private Limited (Temaseh) ne se considére pas comme un fonds souver|
il n’est pas alimenté par des excédents commer@atbudgétaires, mais doit vendre des actifs ou
emprunter pour réaliser ses investissements. tbastfois répertorié comme tel par le FMI et la
plupart des observatelrd participe au développement de Singapour, weaémie petite, ouverte
récente, puisqu’indépendante depuis 1965 seuleffiemasek signifie « ville de mer » en javanais
du nom du village qui occupait autrefois le sitauabde Singapour.

Ressource :

Ses ressources proviennent des dividendes vernsteszmciétés dont il est actionnaire, des
produits de désinvestissements, d’emprunts basceird'émissions obligataires internationales,
comme celle réalisée en 2005 pour 1,75 milliard Wsils aussi parfois d’injections de capital par
ministere des Finances.

Le GIC: Depuis mail98], le gouvernement de Singapour s'est doté d'unndefmnds
souverain,le GIC (Government of Singapore Investment Corporgtienfin de gérer le
réserves de change du pays. Au début le fondst ggreliques milliards de dollars, désorma
il est gun des fonds souverain le plus puissanin@nde avec une gestion de 300 milliards
dollars).

Ressources

Le GIC est alimenté par les excédents budgétaieSingapour. La ville-Etat est caractéris
depuis les années 1970 par un taux d'épargne étv@ une forte croissance économique,
population active et jeune, une politique fiscaledente, des taux élevés de cotisations socialéses
propension individuelle a I'économie. En 1981, teigernement a décidé d'investir la majeure pa
de ses réserves de change dans des actifs dectomg & fort rendement et de les faire gérer par
nouvelle institution, GIC.

GIC ne posséde pas ces réserves, qui restentgagiéodu gouvernement de Singapour. GIC les
fructifier et réinvestit 50 % des bénéfices netsés de ses investissements, I'autre moitié atargée
au gouvernement sous forme de dividendes. Le goawant de Singapour ne souhaite pas révél
taille du fonds, mais GIC indique gérer « bien pliesUSD 100 milliards d’actifs ». Selon divers

ain :

e

N

D
S,
5 de

sée
une
t
rtie
une

fait

er la
es

sources, ceux-ci s'éleveraient a USD 330 milliards

! Caroline Bertin Delacout,es fonds souverainp. 198, Les Echos éditions, 2009
2 http://www.fondssouverains.com/article-21887532lhtm
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Annexe 02 :

Encadré-2Abu Dhabi

Ce dernier est considéré comme étamilus important fonds souveraidans le monde. Il gérerait ¢
effet plus de 875 milliards de dollars US d'actif€e chiffrage avancé est toutefois délicataéson
de la confidentialité des montants et de la periliabntre les avoirs de la banque centrale, deds
souverains et de certaines personnes a titre pkivé.Dhabi est doté de plusieurs fonds souvera
dont ADIA, Mubadala et ATIC.

ADIA Abu Dhabi Investment Authority (ADIA)

Est entierement détenu et contrblé par le gmement d’Abu Dhabi. Il a été constitué en 1976
pour succéder akinancial Investments Boamtéé en 1967, qui était une émanation du ministése
Finances d’Abu Dhabi. ADIA ne publie quasiment aneinformation. Début 2008, ses avoirs étaic
évalués a un montant compris entre USD 250 miBiatdUSD 875 milliards, ce qui est révélateur g
I'opacité du fonds. Seloie Council on ForeigrRelations., ils s’élevaient a USD 453 milliards fi
2007 et USD 328 milliards fin 2008 apreés la crise.

Malgré son manque de transparence, ADIA est I'itnfdeds les plus sophistiqués et jouit d'une
excellente réputation.

Alimenté par les revenus du pétrole, ADIA a poussion d’effectuer des investissements en vue (
garantir la prospérité actuelle et future de I'émnitl gére un portefeuille diversifié en termeszdaes
géographiques, de secteurs d’'activités et de dabaetifs. Il investit notamment en actions cotées
titres & revenu fixe, immobilier grivate equity Il est en particulier présent aux Etats-Unis dans
banqgue Citigroup et dans certains des fonds Aplaloapital investissement (voir tableau 2). Ses
décisions sont exclusivement motivées par la retieede la rentabilité financiere a long termestl e
un investisseur passif, qui ne cherche pas a émtgrtlans la direction des sociétés dans lesquielles
investit. Le gouvernement d’Abu Dhabi, dans undeddressée en mars 2008 a plusieurs Etats, (
ceux du G7, en réponse aux critiques sur le madguensparence de ses fonds.

Son fonctionnement : ADIA est doté de la persom@dliridique et dirigé par un conseil
d’administration et un directeur général. Le cond@dministration, composé uniqguement de
membres du gouvernement, élabore la stratégiepetitique d’'investissement sur la base des
objectifs définis par la loi et contrdle la gestaunfonds. Il est assisté d’'un comité d’audit. Le
directeur général prend les décisions d'investissdrat représente le fonds a I'égard des tiers. Il
bénéficie d’'une indépendance opérationnelle enfiitaie par rapport au gouvernement.

Mubadala :

Mubadala Development Company (Mubadala) a gooation de favoriser la diversification des
richesses de la région et d'accompagner sa tranafimm économique. Il prend des participations
stratégiques et méne une intense politique de dgwpement local, régional et international. Conéti
en octobre 2002 sous la forme d’une société parestil est entierement détenu par le gouverne

2N

NS,

2Nt
e

le

lont

ent

d’Abu Dhabi. Il affiche USD 10 milliards d’actif©ss gestion, est noté AA par les agences de

% Bien que le montant exact des actifs de ce foralamais été communiqué par cette autorité I'(ARIRe
chiffre revient & une enquéte journalistique faide le quotidien I'Express le 26/07/2007, « Aleste les fonds
d'Etat ».
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notation et emploie cinq cents personnes. En 28@8conseil d’administration était présidé par le
frére de I'émir.
Au niveau local et régional, Mubadala participeeandmbreux projets visant & développer :

. I'énergie et I'industrie (pétrole, gaz, énergiesaavelables, aluminium, construction naval
refroidissement hydraulique) ;
. I'aéronautique, en misant sur la situation géogrpphde I'émirat pour en faire un point de

passage obligé entre I'Occident et I'Orient ; leaditions d’accueil de la population,
notamment étrangere : immobilier d’habitation ebdesaux, hétellerie, télécoms (téléphon
Internet et télévision payante), santé (soins auggnnes, biotechnologies, équipement
médical, pharmacie), infrastructures (éducationtésdransport), services (logistique,
finance).

A cette fin, Mubadala investit soit en direszijt en partenariat avec les grandes entreprises
internationales. Dans le cadre des partenariatbaliila noue des accords avec des leaders de
différents secteurs d’activité, qui lui permettdiggcquérir I'expertise, le savoir-faire, la techogie, la
formation, I'assistance technique et les droitpigpriété intellectuelle nécessaires pour menéem k

sa politique. En contrepartie, Mubadala apporteenudes liquidités a I'entreprise étrangére engre

une participation a son capital : il s'agit donamlsysteme d’échange de capitaux contre savog-fa
L’ATIC:

Advanced Technology Investment Company (ATEZéée en 2008, est un fonds souverain
spécialisé dans le domaine technologique. Il a pbjet de réaliser des investissements signifiatif
dans les hautes technologies, au niveau régiolivateghational, dans le but de générer sur le long
terme des profits économiques et sociaux pour t&mbociété d’investissement entierement détef
par le gouvernement d’Abu Dhabi, il s’est engagdjia de maniere indépendante, a investir sur la
base de motifs commerciaux et a suivre des stasdguropriés de gouvernance et de responsabi

D

=

nue

te.

Annexe 03 :

Encadré -3Norvége

La Norveége posséde un fonds souverain internatim@overnment Pension Fund—Global, et un

fonds souverain régional, le Government PensiordFNoprway. Malgré leur dénomination, il s’agit
bien de fonds souverains et non de fonds de perSemdeux fonds ont été regroupés en 2006 au
du Government Pension Fund, mais demeurent commuéteséparés.

Les importantes recettes de |'Etat provedastactivités pétroliéres ont donné lieu a d'irgpus

sein

actifs financiers dans le Fonds de pension du goeweent. L'objectif du Fonds est de faciliter

I'épargne publiqgue pour financer la hausse desndégede retraite publiques, et de soutenir
considérations a long terme dans les dépensesdesus pétroliers du gouvernemére. FSv de |a
Norvége se démarque des autres fonds dans le memadfet, il est considéré comma modele a
travers sa &ansparence», son «management »et son «thique».®

* http://www.regjeringen.n¢Site Web Official).
® http://www.nbim.no/en/the-fund/
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Annexe 04 :

Encadré -41a Russie

Le 1* février 2008 la Russie a annoncée la séparatiospdeonds de stabilisation pétrolier
en deux fonds ; fonds de réserve et fonds de sehestionale :

- _Le fonds de réservel est doté de 125 milliards de dollars (soi#d.@u PIB russe), i
est I'héritier de I'ancien fonds de stabilisati@ppelé remplir le méme rble de stabilisatjon
des liquidités entrant en Russie et de stabilisabiodgétaire en cas de chute des cours du
cours des matiéres premieres.
La stratégie d’investissement de ce nouveau fostigdentique a celle qui prévalait pour|le
fonds de stabilisation a savoir ; investissemermisddes actifs en USD pour 45% des
ressources du fonds, en EUR pour 45% et en GBP Jafr. 50% des ressources doivent
étres placées en obligations souverains, jusqu% 8@ns des titres de dette d’agences
publiques étrangéres ou de banques centraleseti’'gus% dans des titres de dettes IFIs ”
Institutions Financieres Internationales”

- Le fonds du bien-étre nationail est doté de 32 milliards de dollars a sa toéa
dont la vocation est de contribuer au financemeardéficit du systéme de retraites. Les régles
de gestion n’ont pas été clairement définies peusecond fond. En effet la part qui doit étre
affectée a des placements a I'étranger et en Resde nature des titres qui pourront étre
acquis avec ces ressources.

Annexe 05 :

Encadré-5Chine.

Les deux fonds souverains chinois CIC et SAFEcté@tcréé afin de pouvoir gérer comme il
faut les gigantesques réserves de chadggagé grace aux excédents commerciaux et & une
politique monétaire volontariste qu’'a su menerdgs Leurs objectifs est d’investir dans une
cinquantaine de multinationales a travers le mo@&s. fonds souverain sont déja considerés
comme étant parmi les plus puissant et les plué dants la finance mondiale, avec pres|de
200 milliards de dollars d'actifs gérés.

Le CIC:

China Investment Corporation (Cl@st un fonds souverain récent, établi le 29 semte
2007. Sa création s'inscrit dans le cadre des fqlées suscitées aux Etats-Unis par |les
tentatives d’achat par des entreprises d’Etat db@isode sociétés américaines considérées
comme stratégiques : Unocal et 3com. Ces polémiqaese les investissements chinois a
I'étranger ont nourri le débat sur la constitutide CIC, qui a nécessité deux ans|de
préparation administrative. CIC investit a I'étrangt dans le secteur financier domestique.
Bien qu’organisé selon le modéle de Temasek pogogaernance et sa transparence, il reste
proche du pouvoir et sa stratégie parait confus€IS a le potentiel pour devenir un acteur
immensément puissant sur la scene financiére glpbak objectifs et ses capacités sont pour
le moment relativement modestes et confinés au plaranomique. Sa stratégie, son impact

®La Chine posséede en Janvier 2008 les plus graBdesves de change, avec prés de 1 590 milliardsltes.
Elles ont été estimées a plus de 3 240 milliarddadlars Us d’aprés le site web :
http://www.fondssouverains.com en 2012. En effguiela libéralisation de son économie et son erdans
I'OMC en 2001, elle est devenue un exportateudeetapitaux.
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sur la stabilité financiere et son éventuelle ieflce géopolitique devront étre mesurés

I'aune d’observations futurés.

Ressource Le capital de CIC s’éléve a USD 200 milliards, egpondants a des réserves

g)/

change apportées a CIC par le ministere des Fisagtcacquises par ce dernier auprées de la

banque centrale de Chigeace a I'émission de bons spéciaux du Trésor Péguivalent en
yuans de USD 200 milliardsC’est donc par voie d’emprunt qu'a été financéedastitution
de CIC. Afin d’assurer le service de la dette, @€ tenu de verser des dividendes

ministére des Finances, son actionnaire. Seloninel estimations, il doit rembourser USD 8
milliards par an, ce qui signifie qu’il doit réatisun rendement annuel de 14 % sur |ses

investissements, un objectif ambitieux, surtoutrpoufonds qui démarre.

Au-dela de ses USD 200 milliards de dotation itatide Chine pourrait tirer sur ses réseryes

de change pour les transférer a CIC et en faipdule puissant fonds souverain du monde.

Le SAFE:

La State Administration of Foreign Exchange (SAREgée en 1997, est la principale agence

gouvernementale en charge de la régulation etideebtissement des réserves de change

chinoises, détenues par la banque centrale de Chewple’s Bank of China. Ses avoirs a
I'étranger sont estimés a USD 311 milliards, meés fpeu d’informations sont disponibles.

SAFE opere a travers des centaines d’agences aawnies provinces, des régions et |des
communes. Elle détient des succursales a Hong Kingapour, Londres et New York, ainsi
gu’'une filiale a Hong Kong, SAFE Investment Compaquyi réalise des investissements|en
actions étrangéres. Ses participations étrangagadicatives semblent concentrées dans le

secteur de la finance et de I'énergie.

Annexe 06 :

Tableau 1 : représentant le classement des 50 presms fonds souverains dans le monde :
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34
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36
37

38

39
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Singapour

Singapour

Russie
Chine
Qatar

Australie
EAU - Dubai

Libye

Kazakhstan

EAU — Abu Dhabi

Algérie
EAU — Abu Dhabi

Corée du Sud
Etats-Unis - Alaska
Malaisie
Azerbaidjan

Irelande
Brunei
France

Etats-Unis - Texas

Iran

Nouvelle-Zélande

Canada

Chili
Etats-Unis - Nouveau

Mexique
Brésil
Timor Est
Bahrein
Oman
Botswana

Mexique
Arabie Saoudite

Chine

Government
of Singapore
Investment
Corporation (GIC)

Temasek Holdings
Private Ltd

Reserve Fund

National Social Security Fund
Qatar Investment Authority

Australian Future Fund

Investment Corporation of
Dubai

Libyan Investment Authority

Kazakhstan
National Fund
(KNF)

International
Petroleum
Investment Company
Algérie
Mubadala
Development Company

Korea Investment Corporation
Alaska Permanent Fund
Khazanah Nasional
State Oil Fund

National Pensions Reserve Fund

Brunei Investment
Agency (BIA)

Fonds Stratégique
d'Investissement

Texas Permanent School Fund

Oil Stabilization
Fund
New Zealand Superannuation
Fund
Alberta Heritage
Savings Trust Fund

Economic and
Social Stabilization
Fund (ESSF)

New Mexico State
Investment Offi ce
Trust Fund
Sovereign Fund of
Brazil

Timor-Leste Petroleum Fund

Mumtalakat
Holding Company
State General
Stabilization Fund (SGSF)
Pula Fund
Oil Stabilization
Fund of Mexico

Public Investment
Fund

China-Africa
Development Fund

248

157

150

135

100
80

70
65

58

58

57
48

43
40
37
30

30

28
24
23

16

15

15

14

11

10

30

1981

1974

2008

2000

1984

2002

1983

1999

2003

1976

2006

1976

2009

2006

1980
1993

2000

2007

Autres

Autres

MP

MP

MP

MP
MP

MP

MP

Autres

MP

MP

MP

Autres

MP
MP

MP
MP

MP
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50 Etats-Unis -
Wyoming
51 Chili
52 Trinité-et-Tobago
53 Etats-Unis
54 Italie
EAU - Ras el
55
Khaimah
56 Nigeria
57 Palestine
58
Venezuela
59 )
Vietnam
60 Gabon
>

Permanent
Wyoming Mineral

Trust Fund E Ll
(PWMTF)
Chile Pension
Reserve Fund . 2006
Heritage and
Stabilization Fund ? AU
Alabama Trust 3 1986
Fund
Italian Strategic Fund 1
RAK Investment Authority 1
Excess Crude 1 2004
Account
Palestine Investment Fund 1
Investment
Fund for 1 1998

Macroeconomic
Stabilisation (FIEM)

Vietnam State
Capital Investment 1 2006
Corporation (SCIC

Fund for Future
Generations

TOTAL 5 022(USD mds)

0 1998

MP

Autres

MP

MP

MP

MP

Autres

MP

Sources : sites Web des fonds souvetaips//www.fondssouverains.com/article-classemesg-fbnds-
souverains-par-actifs-geres-106519471.htrannée 2012- augmenté de la date de créatichatpie fonds

ainsi que de la provenance de ses fonds. Lesrgalies montants sous gestion ont été actualiséemps.

méme.

Annexe 07 :

Tableau 02 : Objectifs poursuivis par les fonds sauerains:

QUATRE TYPES D'OBJECTIFS POURSUIVIS PAR LES FONDSCGBJVERAINS
Four categories of objectives of sovereign wedlihds

OBJECTIFS /Objective

Exemples de FS retenus /
Examples of sovereign wealth funds

Fonds de Stabilisation
Macroeconomic stabilization

- Abu Dhabi Investment Council

- Chile Economic and Social Stabilization Fund
- Kazakhstan National Fund

- Mongolia Fund

- Russia National Welfare Fund

Epargne pour les générations futures
Future generation savings

- Alaska Permanent Fund (U.S.A)

- Alberta Heritage Savings Trust Fund (Canada)

- Australia Future Fund

- Azerbaijan State Oil Fund

- China National Social Security Fund

- New Zealand Superannuation Fund

- Norway Government Pension Fund—Global

- Permanent Wyoming Mineral Trust Fund (U.S.A)
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Gestion des patrticipations d’Etat - Mubadala Holdings (UAE)

Management of government holdings - Tamasek Holdings (Singapore)

Maximisation des rendements et de la - Abu Dhabi Investment Authority

richesse - China Investment Corporation

Wealth and return maximization - Government of Singapore Investment Corporation
- Korea Investment Corporation

Sources: Milken Institute, JPMorgan Resea

Annexe08:

RINCIPES ET PRATIQUES GENERALEMENT ACCEPTES (PPGA)
ou

“PRINCIPES DE SANTIAGO ”

rch.

PRINCIPES DE SANTIAGO
Dans le but de promouvoir les *“objectflsla finalité” des Fonds souverains,
membres du groupe de travail des Fonds souvefBWS) ont appliqué ou envisagent
mettre en ceuvre, de leur plein gré, les princgigeatiques ci-aprés, tous subordonnés
dispositifs, obligations et exigences de la loidetla réglementation de chaque pays
paragraphe fait partie intégrante des PPGA.

PPGA 1. Principe Le cadre légal des Fonds souverains doit éineesgromouvoir leur bon

fonctionnement et la réalisation de(s) I'objec)if§sii leur a (ont) été assigné(s).

GAPP 1.1 Principe subsidiaire

Le cadre légal des Fonds souverains doit gardantirsolidité de ces Fonds et de lg
transactions.

PPGA 1.2 Principe subsidiaire Les caractéristipssentielles du fondement légal et d
structure des Fonds souverains, et des relatittns ees Fonds et les autres entités publi
doivent étre rendues publiques.

PPGA 2. Principe La finalité de la politique du Fonds souveraing étre clairement défin
et rendue publique.

PPGA 3. Principe [Lorsque les activités du Fonds souverains ont fore incidence
macroéconomique interne, ces activités doivent étreitement coordonnées avec

autorités budgétaires et monétaires locales, afinveiller a la sa concordance aveg

politique macroéconomique générale.]

PPGA 4. Principe[L'approche générale des opérations de financenamtretrait et de

dépenses du Fonds souverains doit étre soumises galdgiques, régles, procédures
dispositifs clairement établis et relevant du damagiublic.]

PPGA 4.1 Principesubsidiaire La source de financement du Fondsesains doit étr
rendue publique.

PPGA 4.2 Principe subsidiaire L'approche génédakeretraits et des dépenses du

les

de
aux
Ce

urs

ela
ques

e

D

les
la

et

Fonds souverains pour le compte de I'Etat doit @&nelue publique.

° Bulletin du FMI, 9 mars 2008, Principes de Santiago
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PPGA 5. PrincipelLes données statistiques pertinentes du Fondsesting doivent étr

e

communiquées en temps voulu a son propriétaire touta autre entité désignée a cet effet,

pour insertion en bonne et due forme dans lessséealonnées macroéconomiques.

PPGA 6. Principel e cadre de gouvernance du Fonds souverains toeis&n et prévoir ur
distinction précise et effective des roles et ladiions qui favorise la responsabilisation
'indépendance opérationnelle de la direction a@unds souverains qui la rendent apt
poursuivre ses objectifs. 9

PPGA 7. PrincipelLe propriétaire doit fixer les objectifs du Fonsisuverain, nommer I
membres de son/ses organe(s) directeur(s) seloprdesdures clairement définies et exe
la supervision des opérations du Fonds souverains.

PPGA 8. Principe L'(es) organe(s) directeur(s) doi(ven)t agir déiméérét bien compris d
Fonds souverain, avoir mandat explicite ainsi qgedttributions et compétences nécess
pour s’acquitter de ses/leurs fonctions.

PPGA 9. PrincipelLa gestion opérationnelle des Fonds souverairntscdoisister a appliqu
leur stratégie de maniére indépendante et aveattidmitions clairement définies.

PPGA 10. PrincipeLe cadre de responsabilisation des opérationsahals-souverain da
étre clairement établi dans les domaines relatifla #gislation, a la charte, a d’aut
documents constitutifs ou a un accord de mise eangé.

PPGA 11. PrincipeUn rapport annuel et les états financiers y affésrerelatifs au
opérations et a la performance du Fonds souveueidt étre établis en temps voulu ef
facon réguliere, conformément aux normes comptaldsrnationales ou nationa
reconnues.

PPGA 12. PrincipelLes opérations et les états financiers du Fondsesain doivent fair
régulierement l'objet d’'un audit annuel, conformémeux normes internationales
nationales d’audit reconnues.

PPGA 13. PrincipeDes normes professionnelles et déontologiqueseslaioivent étr
établies et communiquées aux membres de(s) I'ofgpérecteur(s), de la direction et
personnel du Fonds souverain.

PPGA 14. Principd_es transactions avec des tiers aux fins de khogespérationnelle du

Fonds souverain doivent reposer sur des considasaéiconomiques et financieres, et obé

des regles et procédures précises.

PPGA 15. PrincipelLes opérations et activités du Fonds souverairs dempays d’accue
doivent s’effectuer conformément a la réglementatem vigueur et aux obligations
communication de I'information financiére de ce pay

PPGA 16. Principel e cadre de gouvernance et les objectifs, ainsilgudegré d’autonom
opérationnelle de la direction du Fonds souveran rapport au propriétaire doivent &
rendus publics.

PPGA 17. PrincipeLl’information financiére pertinente afférente aonés souverain dg

e

e a

S
rcer

u
aires

t
res

de
es

e
ou

il
de

ie
tre

it

étre rendue publique pour attester de son oriemtaficonomique et financiere, afin

de
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contribuer a la stabilité des marchés financiersrivationaux et d’affermir la confiance dans

les pays d’accueil.

PPGA 18. Principela politique d’investissement du Fonds souveranit dtre explicite et

conforme aux objectifs, au niveau de tolérancerisiyjue et a la stratégie d’investissement
arrétés par le propriétaire ou I'/les organe(s@¢atur(s) et reposer sur des principes sains de

gestion de portefeuille.

PPGA 18.1 Principe subsidiaire

La politigue d’investissement doit encadrer le éegd’exposition du Fonds souverain
risque et son éventuel recours aux effets de levier

PPGA 18.2 Principe subsidiaire

au

Sa politigue d’investissement doit tenir compte dagré de recours a des gestionnairgs de

portefeuille internes et/ou externes, de la podE&ees activités et de ses compétences,
que de la procédure de sélection et de suivi gefrmance de ces gestionnaires.
PPGA 18.3 Principe subsidiaire

La description de la politique d’investissementrdunds souverain doit étre rendue publiq

PPGA 19. Principd_es décisions d’investissement du
Fonds souverain doivent viser a maximiser les earahts financiers corrigés des risq

ainsi

es,

conformément a sa politique d’investissement eti@lase de considérations économigques

et financiéres.
PPGA 19.1 Principe subsidiaire

Lorsque les décisions d’investissement sont assevid’autres considérations économiques

et financieres, celles-ci doivent étre clairemermdneées dans la politique d'investisseme
rendues publiques.

PPGA 19.2 Principe subsidiaire

La gestion des actifs d'un Fonds souverain doé& ébnforme aux principes généraux d’
gestion d’actifs saine.

PPGA 20. PrincipelLe Fonds souverain ne doit pas rechercher ou eneéttprofit de
informations privilégiées ou une position dominaxdi&oyale des entités publiques p
concurrencer les entités privées.

GAPP_21. PrincipelLes Fonds souverains considéerent les droits derigté de leu

Nt et

une

U

our

r

propriétaire comme un élément fondamental de lewale leurs prises de participation. Tout
Fonds souverain qui décide d’exercer son droit deprpeté doit le faire de maniére

compatible avec sa politique d’investissement efagen a protéger la valeur financiéere

de

ses placements. Le Fonds souverain doit rendreiquéblson approche générale de la
sélection de titres d’entités cotés en bourse nmaitant les facteurs clés qui guident I'exercice

de son droit de propriété.

PPGA 22. PrincipelLe Fonds souverain doit étre doté d'un cadre ptamid’identifier,
d’évaluer et de gérer les risques inhérents ap&®bons.

PPGA 22.1 Principe subsidiaire Le cadre de gegliomisque doit comporter des systémes

fiables d’information et de communication de dorméieancieres d’actualité, qui permett
un suivi et une gestion appropriés des risquesingets dans des limites et selon

ent
des

parametres acceptables, des mécanismes de cagttidlacitation, des codes de conduite, la

planification de la continuité de I'activité et uf@ction d’audit indépendante.

PPGA 22.2 Principe subsidiaire

L’approche générale qui sous-tend la gestion dyuegar le Fonds souverain doit étre ¢
le domaine public.

lans
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PPGA 23. PrincipelLa performance des actifs et des investissementsegfmes absolus |et
relatifs par rapport a des repéres, le cas échéanfonds souverain doit étre mesurée et
communiquée au propriétaire suivant des principesasmes clairement définis.

PPGA 24. PrincipeJne procédure réguliere de revue de la mise emeogi@s PPGA doit étre
effectuée par le Fonds souverain ou en son nom.

Source : FMI
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RESUME;

Les fonds souverains se sont multipliés durantelzosde moitié des années 2000, cette méme
période a vue la création du FRR algérien. En naidtune part pour les excédents commerciaux record
de certains pays asiatiques, d'autre part a laifakee boom des cours des matieres premiéres ($@tou
moyen orient). La crise financiére a pu certesilissy certains de ces fonds mais ces derniergpont
démontrer leur utilité en venant en aide aux écoeswccidentales ravagée par la crise.

Dans ce contexte, I'Algérie qui compte parmi lassgmportants pays exportateurs d’hydrocarbures au
monde notamment du Gaz, aurait-elle intérét a oeleraussi un tel fonds qui serait cependant bien
différent de ce qui a déja entrepris au part aglarERR, le fonds des réserves de change et le FNI)

Notre travail tentera d'apporter quelques élémeetséponse. Pour ce faire, il rappellera dans une
premiére partie I'émergence des fonds souverainsi que leur apport macroéconomiques et les dange
qu'ils permettent d'éviter & des pays dont les @oogs sont nettement dépendantes de I'exportadon d
matieres premiéres tel les pays du moyen oriees. fGnds permettent aussi de donner une certaine
influence a des pays jusque la absents de I'édriguondial.

La deuxieme partie retrace les expériences étrapgar matiere de fonds souverain. Elle détaille no
seulement l'organisation institutionnelle mais alessrégles de fonctionnement, de gestion eté&jras
d’'investissements des fonds.

Nous analyserons ensuite les effets réels des famdgerains sur le systeme financier internatiends
réle qu'ils ont joué lors de la crise financiere2fi®7

La quatrieme et derniere partie est consacrée gpésifiquement a [I'Algérie, aux éventuels
besoins de stabilisation que nécessite son écombépendante des hydrocarbures ainsi qu'aux passible
risques macroéconomiques qu'elle encourt et quirgemt se renforcer avec le tarissement a terene d
I'extraction de I'or noir. Enfin I'étude comparatia des pays étrangers ayant mis en place unnis fo
savoir la Norvege et le Qatar mettra en relief leeombées financiéres et extra financiere dont
disposerait I'Algérie une fois s’étant doté d’umdis souverain.

ABSTRACT;

SWFs have increased during the second half of €<, the same period for the creation of the
Algerian FRR. Due firstly to record trade surplusesome Asian countries, on the other hand dukego
boom in commodity prices (especially in the Middtast). The financial crisis has certainly could
undermine some of these funds, but they were abieinonstrate their usefulness by helping to wester
economies devastated by the crisis.

In this context, Algeria, which is among the laitgesporters of oil in the world including gas, ddes
have an interest to create a fund, however, qiffterent from what has already undertaken befoRRF
the fund reserves and FNII).

Our work will attempt to provide some answers. Tosw, he recalled in a first part the emergence of
sovereign and their macroeconomic contribution fuadd the dangers they avoid to countries whose
economies are significantly dependent on the expbraw materials such countries the Middle East.
These funds also help to give some influence toici@ms hitherto absent from the world stage.

The second part traces the experiences of foreiyersign wealth fund. It details not only the
institutional organization but also the rules okergiion, management and investment strategieseof th
funds.

We then analyze the real effects of sovereign Wwdattds on the international financial system and
the role they played during the 2007 financialisris
The fourth and final section is devoted specifictdl Algeria, the possible need for stabilizatienguires,
because its economy is dependent on oil. As macnoecic risk of this situation. Finally, the
comparative study of foreign countries that havplémented such a fund namely Norway and Qatar will
highlight the financial benefits and the extra finl that would be available Algeria after havinigh a
sovereign wealth fund.

Mots clés : Fonds Souverains, Réserves de change, Algérie, Marché financier.



