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Introduction générale

Le pétrole est une source d énergie indispensable a I’ économie mondiale. Une ressource
inéquitable dans sa répartition et indispensable aux pays industrialisés. La fluctuation de ses
prix du pétrole sur le marché mondial, peut imposer des effets négatifs sur |’ économie des
pays exportateurs du pétrole ains que celle des pays importateurs. A cet effet, les pays
cherchent a en détourner ces impacts néfastes. L’ augmentation des prix du pétrole permet a
des pays exportateurs de pétrole de réaliser des surplus financiers importants notamment les
pays dépendant de cette ressource (Exportateurs). Se pose alors la question des stratégies
adaptées en termes de gestion de surplus des recettes pétroliers. Dans ce contexte sont nés les
fonds souverains, ayant pour objet d'instaurer une stabilité des économies basées sur le
pétrole en cas de contre-choc pétrolier.

La création des premiers fonds souverains remonte aux années 1950. Ces fonds
d’investissements publics sont devenus des acteurs majeurs sur la scéne financiere
internationale’.Leur mission consiste & répondre & des besoins macroéconomiques
relativement bien identifiés dans le pays d’ origine. L’ efficacité des fonds souverains est tres
inégale selon les pays. Par ailleurs, le développement sans précédent des fonds souverains ces
derniéres années a suscité quelques inquiétudes sur les effets de leurs investissements sur les
entreprises et |es marchés étrangers?.

Les fonds souverains ont longtemps été percus comme une force de rappel sur les
marchés financiers, permettant d’ atténuer les pratiques spécul atives déstabilisantes de certains
opérateurs ingtitutionnels. lls offrent une stabilité actionnariale aux entreprises qu'ils
financent et ayant un role stabilisant sur les marchés financiers. Ils adoptent en effet
traditionnellement des stratégies, consistant a acheter un actif a priori sous-évalué et a le
garder en portefeuille, avant de le revendre lorsqu’ une plus-value est possible, favorisant ainsi
la convergence des cours boursiers vers leurs valeurs fondamentales. La typologie la plus
opérationnelle des fonds souverains repose sur I’ origine des ressources et leurs objectifs.

Les fonds souverains sont des instruments de gestion et des véhicules d' investissement.
Il est des lors judicieux de voir et de connaitre leurs pratiques en matiéere de gestion d’ actifs.
IlIs sont souvent présentés comme un instrument efficace pour la gestion de la rente des
hydrocarbures, permettant de réduire I'impact de la volatilité des revenus pétroliers sur
I’ économie, de dissocier les dépenses des revenus et de favoriser une gestion plus transparente
de larente. Si aujourd hui on s'intéresse de plus en plus aces fonds, ¢'est d'une part pour
leur mode de gestion qui leur permet tant de diversifier leurs actifs, pouvant aller d'une
simple opération d'investissement de portefeuille jusqu'a des prise de participation tres
significatives dans des entreprise cotées a |’ étranger et qui peuvent se solder parfois par des
tentatives de prise de contrdle. Ce qui concerne les stratégies d'investissements elles sont
différentes d'un fonds a un autre. Certains pays comme : la Norvege et la Russie s imposent

! Marie-Claire Aoun, Quentin Boulanger « Les nouveaux défis des fonds souverains pétroliers », Note de |’ Ifri, Février
2015 page 04.

2 Héléne Raymond, « |es fonds souverains », contribution & |’ économie mondial 2010, sous la direction de Agnés Chevallier,
CEPII, La Découverte, collection Repéres, 2009.page 77.
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Introduction générale

des stratégies d’ investissements différentes, la premiere suit |a stratégie prudente, la deuxieme
une stratégie offensive.

L’ Algérie est I’un des pays membres de I’ OPEP. L’ économie agérienne est basée sur le
pétrole, puisque 98 % du total des exportations algériennes sont des hydrocarbures. C' est une
eéconomie dépendante a cette ressource et non diversifiée. Dans une démarche visant la
gestion des flux accumulés, I’ Algérie a opté pour la mise en place de deux fonds : le Fonds de
Réserve de Change (FRC) et le fonds de régulation des recettes(FRR), ce dernier a été crée
dans le but de réguler les recettes pétrolieres de |I'Algérie en assemblant les revenus
supplémentaires non budgétisés, générées au-dela d'un prix de référence fiscal budgétaire du
baril du pétrole 37 $/b en 2008 alors que, il était 19 $/b en 2000, afin de les mettre al'abri des
variations brutales du marché pétrolier et ainsi faire face aux périodes transitoires de baisse
brutale des prix du pétrole et éviter ainsi les crises du type de celle que le pays a connu suite a
I'effondrement des cours pétroliers en 1986°.

Pour une autre fois I’ Algérie subit une baisse des prix du pétrole qui commence a partir de
I’été 2014 et cette tendance se poursuit jusgu’a 2016. L’ Algérie comme de nombreux pays
pétroliers est confrontée a des déficits budgétaires de taille de sa dépendance des prix de
pétrole.

Afin de faire |’analyse de la situation économique de I’ Algérie et sa réaction a cette crise
pétroliere, nous nous posons la question suivante: Qud rdle le FRR a —t-il joué dans la
stabilisation de I’ économie nationale depuis 2014 ?

Cette question principal e souléve d autres questions qui sont :
e Que sont les fonds souverains et comment sont-ils gérés ?
e Qued est |'apport du FRR al’économie nationale ?
e Est-cequel’Algériea réussi dans sagestion du FRR ?
e Est-cequele FRR est efficace pour faire face ala baisse des prix du pétrole ?

Hypothéeses de travail :

Hypothese 01 : le FRR apermisal’ Algérie d amortir |’ effet négatif de la baisse des cours du
pétrole a court terme.

L’ objet de notre étude est de répondre a problématique initialement posé ci-dessus. Le
présent travail est structuré autour de trois chapitres :

* BELAICHA A., BOUZIDI A., LABARONE D, «Un fonds d'investissement d'Etat pour I'Algérie: Approche

institutionnelle et confrontation au modéele traditionnel des fonds souverains », Colloque International, Octobre 2009, page
04.
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Introduction générale

Le premier chapitre porte sur la Présentation des fonds souverains et leurs enjeux qui
seront composé de deux sections: la premiéere section présente le pétrole et les différents
facteurs qui déterminent le prix du pétrole. La deuxiéme section traitée « les fonds
souverains » elle permet de faire de connaitre les caractéristiques et les différents types de
fonds souverains, puis les enjeux économiques et stratégiques des fonds souverains tel que:
La puissance financiere, L’incidence sur I’économie mondiale, Souveraineté et la motivation
stratégique.

Le deuxiéme chapitre intitulé la gestion des fonds souverains qui est compose de deux
sections : la premiere section représente les modes de gestion des fonds souverains et leurs
stratégies d’investissement, la deuxiéme section traite la contribution des fonds souverains a
la stabilisation du systéme financier international et a la croissance.

L e troisieme chapitre porte sur la gestion du Fonds de Régulation des Recettes en Algérie.
A travers ce chapitre, nous essayerons d’ analyser le financement des déficits budgétaires par
le FRR. Ce chapitre est ains organisé en deux sections: la premiere traite |’évolution de
I’ économie Algérienne (2000-2014) et les différents instruments de gestion des ressources en
Algérie, la seconde section fera I’ étude sur le réle du FRR comme amortisseur pendant la
chute pétroliére (2014-2016) qui permettra |’ apport d une réponse définitive a la question de
départ.

Enfin on termine par une conclusion générale qui résume les résultats essentiels de notre
travail.

]



Chapitre 1 : Généralités sur le pétrole et les fonds souverains

I ntroduction

Le pétrole estune source d’ énergie incontournable dans la société industrielle. L’ utilisation
du pétrole estnécessaire dans |e fonctionnement de I’ économie mondiale. Ce qui fait que cette
matiére joue un role stratégiquedans les échanges internationaux.Le pétrole prend aussi une
place importantedans les secteurs industriels des pays importateurs du pétrole. La fluctuation
des prix du pétrole peut imposer des effets négatifs sur I’ économie des pays exportateurs du
pétrole ainsi que celles des pays importateurs. A ce principe,les prix du pétrole est déterminé
par unensemble de facteurs, comme la quantité d’ offre et demande, la spéculation, ...

Un fonds souverain est un fonds d'investissement public dontl’ objectif estla gestion des
revenus (surplus) pétroliers. Le premier fonds souverain a été fondé en 1953.Ces fonds
constituent une précaution a court et a long terme. A court terme, il sagit de protéger
I’ économie contre des variations inattendues des prix du pétrole et de régulariser les recettes,
et alongterme, il sagit d'investir cesfonds al’ éranger comme les bons de trésor américain,
dans |’ objet de rentabiliser ces fonds.

Ce premier chapitre est une présentation du pétrole et des déterminants de son prix, ainsi que
des fonds souverains. Il se compose de deux sections: la premiére section s'intéresse au
pétrole et aux variables qui déterminent son prix. La deuxieme section est consacrée a la
présentation des fonds souverains.

'FATHALLAH Marwa, MASSOUD Bouchra « Nervosité des marchés financiers et prix du pétrole », Institut
des Hautes Etudes commerciales de Sousse, 2008.
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Chapitre 1 : Généralités sur le pétrole et les fonds souverains

Section 01 : Présentation générale du pétrole

Le pétrole a éé a I'origine de la deuxieme révolution industrielle, et a permit le
développement de |’automobile et des moyens de transport de maniére générale. Source
d'énergie et de conflit dans le monde. Le prix du pétrole a un effet direct sur les économies
des pays producteurs et consommateurs.

Cette premiere section s intéresse au pétrole, nous alons présenterla définition etun peu
I” historique du pétrole, son rble économique et géostratégique, les principaux producteurs et
consommateurs, puis les déterminants du prix de pétrole.

1.1. Lepétrole: sourced énergieet de conflits

Cette premiere section est consacrée a la présentation du pétrole, comme source d’ énergie
et surtout une source de conflits dans le monde.

1.1.1. Lepétrole: unesourced’énergie

Le pétrole est connu et utilise depuis la plus haute Antiquité. 1l forme des
affleurementsdans les lieux ou il est abondant en sous-sol ; ces affleurements ont éé utilises
de nombreuses fagons: calfatage des bateaux, ciment pour le pavage des rues, source de
chauffage et d'éclairage, et méme produit pharmaceutique. Sa distillation, décrite dés le
Moyen Age, donne un intérét supplémentaire & ce produit pour les lampes & pétrol€?. |l est
défini comme suit :

«Part du pétrole brut revenant, conformément aux accords de participation, au pays
producteur, mais qui peut étre rachetée par les compagnies a un prix déterminé lorsque le
gouvernement de ce pays n’ est pas parvenu a |’ écouler lui- méme sur le marché. »°,

L’ apparition de I'industrie pétroliere est associée au nom d Edwin Drake qui a été le
premier a produire du pétrole aux Etats-Unis en 1859 qu’'a lieu le premier forage - a trente
meétres de profondeur — & Titusville en Pennsylvanie®, ainsi que les premiers barils de I’ &re
moderne, soit 274 tonnes.L’ utilisation de I’ or noir se développe aors dans le monde a partir
de 1870°. Entre 1863 et 1885, Rockefeller a édifiéla Standard Oil, ayant pour missions :
I’organisation du raffinage et le contrdle de cette étape de la filiere pétroliere; la
standardisation des produits afin de fidéliser la clientéle ; la distribution abon marché basée
sur la création d’ un réseau de distribution autonome ; et I’ internationalisation du marché®.

L’exploitation du pétrole remonte a une €époque ancienne, mais son importance,
commerciale et industrielle se développe a partir du XIX°siécle pour connaitre au XX®siécle
un essor économique. La production pétroliére a augmenté suite a une demande grandissante :
la production mondiale en 1900 se chiffrait 821 millions de tonnes (mt) de pétrole brut, alors

2Maurice. Durousset : « Le marché du pétrole », édition France, ao(t 1999, p. 07.

3 Sdlon le site officiel Legifrancehttps:/www.legifrance.gouv.fr
4 « Premier puits de pétrole », article EncyclopediaUniversdlis : le 31 mai 2017.

5« lepétrole : histoire de I exploitation pétroliére », article, 31 mai 2017.
8 Xavier Boy dela Tour et André Giraud, Géopolitique du pétrole et du gaz, Paris : Ed. Technip, 1987, page 186.
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Chapitre 1 : Généralités sur le pétrole et les fonds souverains

qu’ aujourd’ hui la production s éléve aplus de 3 000 mt’. En1901, |e premier puits foré dans le
gisement de Spindletop au Taxas marque le début d'une nouvelle ére®. Cette ressource
s impose comme une source d énergie majeure : sa production augmente de facon soutenue
jusgu’a la Second Guerre mondiale puis |’ approvisionnement en pétrole devient un enjeu
majeur du conflit®.

Au cours de la période 1950 jusgu’a 1973, les pays industriels ont connus une forte

croissance économique. Le pétrole durant cette période était bon marché. Entre 1973 et
1980,les deux chocs pétroliers permettent aux pays producteurs de s approprier la rente
pétroliere au détriment des compagnies transnationales et d’ utiliser I’ arme pétroliere ades fins
politiques (en imposant des sanctions contre les pays soutenant Israél). Lors du premier choc
pétrolier, le prix du baril passe de 2,90 US $ &4 11,60 US $, les imp6ts sur les bénéfices
grimpent de 55% a85% et les sociétés pétroliéres nationales des pays producteurs voient le
jour. En 1982, suiteau Second choc pétrolier les pays Consommateurs et Majors réagissent
bient6t et adoptent de nouvelles stratégies pour éviter de telles crises™.
En1986 il y a eu une surproduction, les prix ont chuté, c’est le contre choc pétrolier de 1986.
En 1997, il y a eu un autre contre-choc a cause de la crise financiére des pays émergents
d’Asie du Sud-est qui a mis un terme a la hausse des prix du pétrole jusqu’a 10 dollars/baril
en 1999™ . Le troisiéme choc pétrolier (2008) est marqué pas une augmentation graduelle des
prix dupétrole en 2004passant de 38 dollars le baril pour atteindre 54.52 dollars le baril en
2005.Entre 2006et 2007 le niveau des prix passe de 65.14a 72.39dollars de baril, soit une
augmentation de 10.76 % en 2007, contre une hausse de 20.5% en 2006 et de 41.3% en 2005.
En juillet2008 le baril atteint son plus haut niveau de 144,27 dollars™. Mais, & partir d’ octobre
2008 les prix ont chuté au dessous de 100 dollars, pour atteindre 40 dollars / baril de 2009.

A lamis 2014, les prix du pétrole ont baissé. Cette baisse est maintenue jusqu’a ce jour.
Ces fluctuations tumultueuses ne sont guere positives pour |’ économie et e bien ére mondial.

" Maurice. Durousset, op.cit, page 05.

Bhttp://www.dtwin.org/docdurable/petrol ehistoire.html

® « lepétrole : histoire de I’ exploitation pétroliére », article, 21 mai 2017.

% nouvelle crise petroliere ou nouveau chapitre de I’ histoire des marches petroliers alain vigier2014-2015 ; http://www.pcf.fr
1 « Lahausse des prix du pétrole : une fatalité ou le retour du politique », https://www.senat.fr

12 che pédagogique choc pétrolier ; http://www.connai ssancedesenergies.org

]



Chapitre 1 : Généralités sur le pétrole et les fonds souverains

Figure n°01: Evolution de la production pétroliére de trois pays africains 1965-2014
(milliards b/j).

Source: BP Statistical Review of World Energy, juin 2015.

1.1.2. Lepétrole: unesource géostratégique
On peut distinguer deux réles principalement du pétrole, un réle économique et un role
geostratégique.

1.1.2.1. Lerdle économique de pétrole

Le mode de vie des pays industrialisés et leur systéme économigue reposent sur un
pétrole abondant et e bon marché. Ayant des économies peu diversifiées, les pays riches en
pétrole demeurent massivement dépendants des recettes tirées de I’ exportation du pétrole.
En effet, dans la majorité de ces pays, les hydrocarbures représentent une part considérable
du total de leurs exportations. Cependant, L’ évolution de revenu (le PIB et les recettes
fiscales) dépend essentiellement de deux facteurs : Le prix du pétrole et les volumes des
exportations. Néanmoins, les recettes pétrolieres jouent le role d un moteur de la croissance
et de la diversification des activités économiques du pays a travers leur utilisation dans le
financement des secteurs agricole et industriel. |’ utilisation des recettes pétrolieres envisagé
en grande partie, soit dans le financement des importations surtout les produits alimentaires
pour répondre a la demande intérieure ou elles sont transférées a des comptes des
compagnies pétrolieres aux grands marchés financiers internationaux sous forme
d'investissements en portefeuille ou de placements dans de grandes banques étrangéres'>,

B3 Jean-Marie Chevalier, «L’Afri gue et le pétrole: Entre mal édiction des importations et des exportations», Données de
World Bank/ESMAP, «The Impact of HigherOilPrices on Lowlncome Countries and on the Poor», Report 299/05, March
2005, page 58




Chapitre 1 : Généralités sur le pétrole et les fonds souverains

1.1.2.2. Lerdle géostratégique du pétrole

Le pétrole joue un role important dans les pays industriels, il est devenu une des causes
des guerres entre les pays™.

e Lepétrole un enjeu stratégique majeur

Les grands Etats industriels sont conscients de I'importance du pétrole pour leurs
économies et la construction de la paix dans le monde. LesEtats producteurs du pétrole
s organisent pour en tirer le meilleur profit. Lorsgque les pays producteurs du Tiers Monde
cherchent de tirer de I'exploitation de leurs richesses pétrolieres par les compagnies
étrangeres, ilsréalisent |e maximum de revenus qui peuvent financer leurs économies, assurer
leur souveraineté dans e domaine de I’ exploitation pétroliere, et faire une industrie nationae.
La convergence des intentions et des intéréts des Etats du Tiers Monde conduit a une politique
commune, et a des actions arrangées parmi lesquelles la création de I’ OPEP (1960).Le pétrole
devient alors une arme politique, avec comme illustration les deux chocs pétroliers (1970-
1974 ; 1974-1981).

e Sécuriser I’approvisionnement en pétrole

Dans les pays industriels, les Etats recherchent généralement la diversification de leurs
importateurs de pétrole, mais cette opération n'est pas facile car la révolution islamique
iranienne et la guerre irano-irakienne ont prouvés la menace que I'instabilité politique au
Moyen-Orient fait planer sur |’approvisionnement pétrolier du monde occidental. Ainsi le
canal d'Ormuz par lequel passent des quantités importantes de pétrole est devenu |’ une des
zones mondiales stratégiguement parmi les plus sensibles. Ces données ont imposé aux
compagnies pétroliéres et aux Etats du monde occidental une nouvelle politique pétroliere et
énergétique depuis 1974.

e Pétrodollars et nouvelle donne

Les producteurs de pétroleplacent leurs épargnes dans les institutions financieres des pays
développés et prioritairement dans les banques américaines. Apres la crise de 1973, le
trésorpétrolier du Moyen-Orient est souhaité par tous les pays du monde. Mais dg 3, |es Etats-
Unis, en tant qu’ actionnaire majoritaire au sein de I’ingtitution, expriment leur volonté de
contréler les transactions.C’est alors le déploiement des prises de participation dans de
grandes sociétés des pays riches, du placement en bourse d’ énormes sommes de pétrodollars,
des associations bancaires. Le pétrole joue alors un réle de bailleurs de fonds, de préteurs.

e LesEtatsUnisau centredela géostratégie du pétrole
Depuis 1974, Henry Kissinger, Secrétaire d’'Etat américain, propose d envoyer des
militaires américains au Moyen-Orient pour sécuriser les puits de pétrole. A partir de lale

Y Jean-Marie Chevalier, op. cite. Page 60.
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Chapitre 1 : Généralités sur le pétrole et les fonds souverains

pétrole, la guerre, et conflit israél o-arabe se mélangent. Tout se passait comme s on voulait
enlever aux arabes la carte du pétrole et la carte de la résistance palestinienne. La Ligue arabe
(22/3/1945) s érigea en porte parole et coordonnatrice des positions du monde arabe tout
entier aupres des organisations et de I’opinion internationales. C'est dans cette mouvance
gu’on assiste en 1973 a la séparation des relations avec les pays qui soutiennent Israél, avec
application d’embargo sur lalivraison du pétrole a ces pays.

1.1.3. Lesprincipaux pays producteurs et consommateursde pétrole

L’ exploitation des premiers grands champs pétroliers découverts au début du XXe siecle
est rapidement concédée par les Etats aux grandes compagnies internationales disposant des
ressources technologiques et financiéres nécessaires en échange de royalties. Conscients des
possibilités offertes par la richesse pétroliére.Ces Etats nationalisent progressivement leur
production de pétrole brut a partir des années 1950. Aujourd’ hui, ce sont principalement des
compagnies nationales qui extraient le pétrole en amont et des compagnies internationales qui
gérent I’ aval dela production (transformation et distribution)™>.

Les grandes compagnies se sont largement approprié la rente pétroliére. Les pays
producteurs, notamment dans la région du golfe persique, en particulier en Arabie, sont
encore peu verses dans la maitrise de I’ industrie pétroliere et voient dans les accords avec les
compagnies occidentales la possibilité de recevoir des revenus financiers inespérés et
prennent conscience de leur dépendance vis-a-vis des Etats-Unis pour leur propre sécurite.

Tableau n°01 : Les principales compagnies pétrolieres en 2014.

Lescompagnies pétrolieres | Chiffre d affaires (millions | Rang parmi les entreprises
dedollars US) mondiales
. : 446 811

Sinopec Group (Chine) 08 2

Royal Dutch Shell (Pays- 431 344 3

Bas)

Ch|'na National Petroleum 498 620 4

(Chine)

Exxon Mobil (Etats-Unis) 362597 5

7

BP (Royaume-Uni) 358678 6

State Grid (Chine) 339426 7
. 221 07

Glencore (Suisse) 073 10

PDossiers: Le pétrole : un enjeu internationalwww.ladocumentationfrancaise.fr
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Total (France) 212 018 11
Chevron (Etats-Unis) 203 784 12
E.ON (Allemagne) 151 460 22
Phillips 66 (Etats-Unis) 149434 23
Petrobras (Brésil) 143657 28
ValeroEnergy (Etats-Unis) 130844 34
PDVSA (Venezuela) 128 439 39

Source : Les grandes compagnies pétroliéres : www.planete-energies.com.

Les principaux pays producteurs et consommateurs de pétrole dans le monde par groupe
d’ Etats sont :

Pays de I’OPEP (Organisation des pays exportateurs de pétrole) :Fut crée en septembre
1960 a Irag dans le but de la coordination des politiques pétroliéres des Etats membres et de
détermination des meilleurs moyens afin de sauvegarder leursintéréts collectivement.

Les membres de I’organisation sont: L’Algérie, Nigeria, le Qatar, I’Angola, I’'Indonésie,
I’lIran, I'lrak, le Koweit, la Libye, I’ Arabie Saoudite, les Emirats Arabes Unis, |’ Equateur et le
Venezuela

Les NOPEP : pays producteurs de pétrole non OPEP. Parmi ces pays :Kazakhstan, Norvege,
Russie Royaume-Unis, le Mexique, I'Egypte, I'Alaska...

Les pays consommateurs de pétrole sont tous les pays du monde, a des degrés tout de méme
tres variable : les pays industriels, suivis des pays émergents sont les premiers consommateurs
de pétrole. Suivis par les pays en dével oppement, beaucoup moins industrialisés.

Apres cette présentation, nous passons aux facteurs qui déterminent les prix du pétrole.

1.2. Lesdéerminantsdeprix du pétrole

On distingue trois facteurs qui déterminent le prix de pétrole, ces facteurs sont : les
Fundamentals (offre et la demande du pétrole), le taux de change, les taxes, la spéculation, la
variation des stocks et |a capacité de transport.
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1.2.1. LesFundamentals (I’ offre et |la demande)

La détermination du prix du pétrole demeure une téache plus compliquée qu’ une simple
egalisation de I’ offre ala demande. Lorsque |’ offre est supérieure ala demande, le prix baisse
et, inversement, lorsque la demande est supérieure a I’ offre, le prix augmente. On peut
distinguer entre les déterminants de I’ of fre et les déterminants de la demande, comme suit™®.

1.2.1.1. Lesdé&erminantsdelademandede pétrole

Le pétrole est une source énergétique des économies modernes. Aprés quelque année de
stagnation la demande mondial e de pétrole est entrée dans une nouvelle croissance. La hausse
de la population mondiale traduit par une augmentation constante de la demande de pétrole.
Cependant, en 2006, la demande mondiale d' hydrocarbures est caractérisée par la croissance
économique chinoise qui demeurée de 7 a 8 % en rythme annuel.

L’ évolution de la demande de pétrole est liée principalement a plusieurs phénomenes tel que :
la croissance économique, la concentration géographique et 1a saisonnalité!’.

o La croissance économique:Au sens large la croissance économique désigne
['augmentation des produits et services produits par une économie sur une période
donnée. La demande de pétrole est reliée beaucoup plus au rythme de la croissance
eéconomique mondiale. Ainsi que la hausse des prix du pétrole justifiépar la forte
demande de pétrole, ce dernier résulte par une bonne croissance économique. A I'inverse,
lorsgue I’économie va mal, les prix tendent souvent a reculer ou a croitre moins
rapidement.

o La concentration géographique de la demande: De fait que 69% de la demande
mondiale est essentiellement concentré dans les pays suivant « Etats-Unis, Ching,
Japon, Inde, Russie, Allemagne, Corée du sud, Canada, Arabie Saoudite, Brésil,
France, Italie, Espagne, Royaume-Unis et Iran. » les quantités consommées de pétrole
sont inégalement distribuées au niveau de la demande. Cela Sexplique par deux
phénomenes importants :Les pays développés qui cherchent a améiorer leur efficacité
energétique et a assurer leur croissance et performance économiques, particuliérement les
Etats-Unis ont enregistré 25% de la consommation mondiale.Les pays en voie de
dével oppement,représentent des taux de croissance éevé, mais ils disposent de peu de
ressources naturelles particulierement la Chine, le deuxieme consommateur du pétrole
dans le monde.

0 La saisonnalité: La demande de pétrole varie avec les saisons. Ces variations
saisonnieres sont justifiées par celles des produits raffinés. En effet, de la sortie de
I"hiver au mois de mai, onsubi un déclin, ensuite une hausse avant de connaitre un
|éger ralentissement en ao(t et novembre et culminer alafin du quatriéme trimestre.

'®ChemsEddin. Chitour, « Géopolitique de pétrole et mondialisation », édition I’ office des publication universitaire place
centrale-Ben-Aknoun-Alger, 1998, page 99.

Y EATHALLAH Marwa, MASSOUD Bouchra « Nervosité des march és financiers et prix du pétrole », Institut
des Hautes Etudes commerciales de Sousse, 2008.

|
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1.2.1.2. Lesdéterminantsdel’ offre de pétrole
Au niveau de I’ offre, les ressources de pétrole sont inégalement réparties :

Le Moyen-Orient représente environ 60% des gisements pétroliféres a faibles colts (moins
de 5%/ bl), principalement dans les pays du Golfe. L’ Arabie Saoudite possede seule 25% des
réserves prouvees dans le monde. Les 11 pays de I’OPEP controlent 68% des réserves de
pétrole. Les codts de production sont les plus bas dans ces pays. Le colt technique peut varier
de 2 a 3 $/b pour le Moyen-Orient a 12 $/b a 15 $/b pour certains gisements difficiles de la
mer du Nord ou en Sibérie Orientale™.

L’ offre de pétrole est déterminée essentiellement par les pays membre de I’ OPEP.Eneffeta
long terme, I’augmentation de la production s offensed des difficultés et a la nécessité de
pratiquer des investissements de plus en plus lourds.

D’ autres facteurs qui déterminent le prix de pétrole sont liés™ :

0 Au niveau des réserves: Comme le pétrole est un ressource non renouvelable il est
caractérisé par des réserve limités. Ces derniéres se qualifient selon les gisements déja
découverts, exploitables économiquement par des techniques connues et compte tenue
des niveaux actuels des prix. On trouve trois types de réserves qu’ on distingue selon les
difficultés d'exploitation attendue et qui sont définies comme suit:Les réserves
prouvées : sont celles qui ont 90% de chance d’étre récupérées grace aux technigques
actuelles et dans des conditions économiques courantes.Les réserves probables: sont
celles des gisements encore a découvrir et ayant 50%de chance d' étre produites.Les
réserves éventuelles : sont des réserves incertaines dont la probabilité d’ étre exploitables
est comprise entre 5 et 10%.

0 Au niveau de la capacité de la production : L'évolution de la production des pays de
I'OPEP dépendra fortement de leurs capacités réelles a augmenter de maniére
significative leur production & partir de leurs réserves?. Ainsi la production mondiale de
pétrole ne dépasse pas la limite propre de chague champ d’ exploitation, fonction de la
configuration du gisement, de la technologie installée et de I’ historique de I’ extraction.
Lorsqu’ on dépasse cette limite, on doit amener des risques qui peuvent endommager le
champ.

1.2.2. Letaux dechangeeuro/ dollar

Il existe une forte corrélation négative entre le prix du pétrole et le cours du dollar ($).
Cela on enregistre une faiblesse du dollar qui contribue & la hausse des prix du pétrole et
I"inverse, lorsgue les prix du dollar ont augmentent c'est-a-dire que le dollar s apprécie sur le
marché, le prix du I’ or noir baisse.

18Sophi e MERITET, « Déterminants des prix des hydrocarbures », article page 03,

¥ FATHALLAH Marwa, MASSOUD Bouchra « Nervosité des marchés financiers et prix du pétrole », Article
Ingtitut des Hautes Etudes commerciales de Sousse, 2008.

PDhttps.//www.senat.fr/rap/r05-105/r05-10518.html.
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1.2.2. LesTaxes

On peut arbitrer la légitimité des taxes sur les produits pétroliers de fait que la combustion
du pétrole dégage du CO,. Le prix du pétrole doit donc intégrer la variable due au
contingentement ou ce qu’ on appelle « taxe sur le carbone ». Ces taxes s gjoutent aux prix de
vente des produits raffinés vendus par les raffineries ou les réseaux de distribution.

1.2.4. La spéculation

Les spéculateurs opérent sur les marchés financiers de pétrole et cherchent a réaliser un
profit par I’échange des contrats a termes tout en arbitrant entre les différentes maturites.
Lorsque les prix de I’or noir tendent a la baisse les fonds spéculatifs vont vendre leurs
contrats ce qui contribue a la baisse du prix brut. A I'inverse, quand les prix tendent a la
hausse, ils achétent massivement des contrats papiers.

1.25. Lavariation des stocks

Une hausse de stocks suggére un exces de la production par apport ala demande ce qui fait baisser
le prix du pétrole. Par contre une baisse de stocks conduit & une insuffisance de I’ offre par apport ala
demande ce qui fait augmenter les prix. Cela s explique par un déséquilibre du marché a court terme.

1.2.6. Capacité detransport

De par sa densité énergétique et sa forme liquide, le pétrole est relativement facile a
stocker et transporter sur de longues distances. Avec des risques de catastrophe écologiques
en cas de probleme. L’insuffisance apparente des capacités de transport brut des produits
raffinés semble avoir exercé une pression a la hausse sur les tarifs des navires pétroliers avec
de probables répercussions sur les cours du brut.

Figuren®02 : Evolution de prix du pétrole (2000-2016).
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Source : Etablir par nous méme a partir des donnés ME et laBA.

Dans ce qui suit, on va passer ala présentation général e des fonds souverains.

)



Chapitre 1 : Généralités sur le pétrole et les fonds souverains

Section 02 : Présentation générale desfonds souverains

Les fonds souverains ont acquisau fil du temps une notoriété financiere et économique trés
considérable, ces fonds gérés directement par I’ Etat et avec le surplus des liquidités obtenues,
deviennent des fonds de placements financiers dans des secteurs trés variés et stratégiques.
Dans cette section nous allons définir et présenter les formes et les caractéristiques des fonds
souverains, puis leurs enjeux économiques et stratégiques et leur role dans la diversification
économique.

2.1.Définition et caractéristiques des fonds souverains

Il n’existe pas de définition universellement acceptée des fonds souverains®, lesquels
recouvrent en effet une grande variété de situations. Le fonds souverain est défini comme :

«Les fonds souverains sont des produits dérivés des excedents budgétaires nationaux,
accumulés au fil des années en raison des positions macroéconomiques, commerciales et
fiscales favorables, combinées avec une planification budgétaire a long terme et des
dépenses restreintes. Habituellement, ces fonds sont mis en place avec un ou plusieurs
objectifs, a savoir : protéger le budget et I’ économie des exces de volatilité des revenus, aider
les autorités monétaires a stériliser les liquidités indésirables, constituer une épargne pour
les générations futures et utiliser I'argent du fonds pour le développement économique et
social. »%

D’autres auteurs et des organismes ont proposé de différentes définitions. Les deux tableaux
ci-dessous présentent quelques définitions des fonds souverains qui sont :

Tableau n°02 : Quel ques définitions des fonds souverains donné par différents auteurs

Auteurs

Définitions

Clay Lowery, sous-secrétaire
améican aux Affares
internationales (21 juin
2007).

Un fonds souverains est un véhicule d investissement gouvernement
financé par des avoirs en devises, et qui gere ses actifs de maniére
distincte des réserves officielles”.

Edwin M. Truman,
économiste américain (2007)

Fonds souverains est le terme descriptif appliqué pour désigner un des
ensemble d'actifs internationaux détenus et gérés par des
gouvernements afin d'atteindre des objectifs économiques et
financiers variés. lls comprennent parfois des actifs domestiques

aussi®*,

Caroline Bertin  Delacour,
avocat d affaires en France,

Les fonds souverains sont des véhicules d'investissement étatiques,
aimentés par les réserves officielles, répondant & des objectifs

2L Jean-Michel ROCCHI, Michel RUIM ; « les fonds souverains », Op.cite, Paris, Economica, 2011.P17.
22 A ndrew ROZANOV, « Who holds the wealth of nations?», State Street Global Advisor, August 2005, page 01.

2 Andrew ROZANOV, “What is sovereign wealth anyway? On definitional challenges of dealing with SWFs’, State Street
Global Markets, September 2009, page 11.

2 Edwin M.TRUMAN, “Sovereign wealth Fund Acquisitions and Other Foreign Government Investments in the United
States: Assessing the Economic and National Security Implications’, Peterson Institute for International Economics,

November14, 2007, page 02.
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spécialiste  en  fusion- | macroéconomiques, investissant a long terme dans des actifs érangers
acquisitions transnationales | et dépourvus d’ engagement explicites®.

(2009).

Jean Arthuis, un homme | Les fonds souverains sont des fonds publics sous tutelle de I Etat et
politique  francais, ex | dont les réserves de long terme sont gérées distinctement des réserves
ministre de I’Economie et | de change des autorités monétaires et des entreprises publiques.”

des Finances en

France(2008).

Héléne Raymond, Professeur
d' économie a [|'Université
Paris Ouest Nanterre (2009).

Les fonds souverains sont des fonds d’investissement public a long
terme, sans passif exigible, qui sont au moins partiellement investis en
actifs étrangers”’.

Manda Shemirani,
économiste universitaire a
Old Dominion University,
USA (2011).

Les fonds souverains sont considérés comme des fonds qui sont la
propriété de |I' Etat souverain ou de subdivision territoriale, qui n’ont
aucune fonction de réglementation monétaire ou financiére, et dont les
crittres  dinvestissement  incluent des  dispositions  pour
I"investissement étranger®®.

Fadi Halout, Directeur
géné&a de la Nationd
Banke OF Abu-Dhabi en
France (2008).

«...un fond souverain appartient al’ éat par définition. Un fond
souverain investit & long terme. Les fonds souverains sont la, a
I’origine, pour gérer la manne pétroliere et la transmettre aux
générations futures... »*

Source: réalisé par nous- mémes a partir des différentes références citées.

Tableau n°03 : Quelques définitions des fonds souverains donné par différents organismes

organismes définitions
Deutsche Bank Les Fond souverains sont des véhicules financiers, détenus par
(Septembre 2007). des Etats, gérant ou administrant des fonds publics qui

investissent dans une large gamme d’ actifs de nature diverse.
Leurs ressources provienne principalement de surplus de
liquidités du secteur public liés a des excédents budgétaires ou
des réserves officielles des banques centrales™.

CAAM (2007).

Les fonds souverains sont des véhicules d'investissement, créés

% Carolin BERTIN DELACOUR, «les fonds souverains, ces nouveaux acteurs de I'économie mondiale », Echos, Paris,

2009, page 21.

% Jean Arthuis, rapport d’ information du Sénat n°336, « le rdle des fonds souverains» , 2008, page 05.

2T Héléne Raymond, « les fonds souverains », contribution al’ économie mondia 2010, sous ladirection de Agnes Chevallier,
CEPII, La Découverte, collection Repéres, 2009, page 77.

BMandaShemirani, « Sovereign wealth Funds and International Political Economiy », Ed Ashgate Publishing, Limited,

USA, 2011. Page 13.

Benmensour. L, Sebti.L : « LES FONDS SOUVERAINS; SOLUTION AUX NOUVELLES CRISES», Prééminente
économique financiére bancaire et gestion des travaux —université biskra,n°01/2016, page23.

%Jean-Michel ROCCHI, Michel RUIMY, « lesfonds souverains », édition Economica, Paris, 2001, page 22.
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et contrélés par des Etats, qui tirent leur financement des devises
étrangéres. lls sont auss trés exposes aux marchés
internationaux. Le fonds souverain est donc une entité d’ Etat a
part entiere, qui a pour principal but de placer les fonds issus des
excédents des balances commerciales des pays™.

Les fonds souverains sont des fonds d'investissement a but
déterminé, appartenant a des administrations publiques. Créés
par une administration publigue a des fins de gestion
macroéconomique. Les fonds souverains détiennent, gérent ou
administrent des actifs pour atteindre des objectifs financiers et
font recours a une série de stratégies d'investissement qui
comprend des placements sur actifs financiers étrangers.

Les fonds souverains sont genéralement créés a partir des
excedents de balance des paiements, des opérations sur devises,
du produit de privatisations, d’excédents budgétaires et/ou de
recettes tirées des exportations de produits de base®.

Le Fond Monétaire
International (FM1)
(2009).
L’ Organisation de
coopération et de
Dével oppement
Economique(OCDE)(2008).

L es fonds souverains sont des véhicules controlés par |les Etats et
abondés par les échanges extérieurs™,

L’ Union Européenne (UE)
(2008).

Les fonds souverains sont des fonds d'investissement publics
gérant un portefeuille diversifié d’ actifs financiers nationaux et
internationaux*,

Le
ameéricain.(2008).

Trésor

Le terme«fonds souverains» signifie un  véhicule
d investissement gouvernemental financé par les réserves de
change, et qui gére les actifs séparément de la réserve officielle
de labanque centrale® .

Sovereign Wedth Funds
Institute (SWFI)
(September 2010).

Un fonds souverains est un fonds d’ investissement appartenant a
I'Etat ou entité d Etat.il est généralement éabli a partir
d'excédents de balance des paements de transfert
gouvernementaux, d’'excédents budgétaires et /ou de recettes
tirées des exportations. La définition de fonds souverains exclut,
entre autres: les avoirs de réserve de change détenus par les
autorités monétaires pour I’ équilibre traditionnel des paiements

SICAAM Grupe, est e holding de gestion d' actifs du groupe Crédit Agricole. Avec un encours géré de 508,2 milliards
d’euros en 2007, CAMM Group se positionne dans le Top 5 des asset managers en Europe.
32IMF Working paper, “Setting up sovereign wealth fund : some policy and operational considerations”, Auguest 2009,

page 05.
33 Manda Shemirani, op.cit, page 13.

34 Samia BUISINE, Benoit JOURJON, Benoit MALAPERT, « lesfonds souverains », Paris : Presses des Mines, collection

Libres opinions, 2012, page 11.
% Manda Shemirani, op.cit, page 13.
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ou pour des fin de politique monétaires, les entreprises publiques
(EP) dans le sens traditionnel, les fonds de pension publics
(financé par des contribution employé&/employeur), ou les actifs
gérés pour le bénéfice des individus™.

Source : réalisé par nous- mémes a partir des différentes références citées.
e Lescaractéristiquesdesfonds souverains

D’ aprés la définition donnée par Carolin Bertin Delacour, dans son ouvrage «Les fonds
souverains : Ces nouveaux acteurs de I’ économie mondiale. »*, il existe six caractéristiques
concernant laplus part des fonds souverains qui sont:

- IIs sont possédés ou controlés par un Etat. C'est le critére de souveraineté, qui les distingue
par exemple des fonds de capital investissement ou des fonds spéculatifs.

- IIs gérent les réserves de change de cet Etat. Ces réserves proviennent des exportations de
matieres premiéres ou de produits manufacturés et d’ excédents budgétaires.

- lls gerent ces réserves de maniere distincte des réserves officielles des autorités monétaires.
C’est ce qui les distingue des banques centrales.

- IIs répondent a des objectifs macroéconomiques précis, en particulier la diversification du
produit intérieur brut (PIB) ou I’ épargne intergénérationnelle.

- lls poursuivent des stratégies d’'investissement de long terme, ce qui favorise la prise de
risque.

- lls n’ont pas ou peu d’ engagements explicites (ou alors ce sont des engagements a maturité
trés longue), ce qui les distingue des fonds de pension. En particulier, ils n’ont pas ou peu
recours al’ endettement.

Apres avoir donné la définition des fonds souverains, on passe  a présenter leurs formes.
2.2. Lesformesdesfondssouverains

Les fonds souverains existent depuis un demi-siécle (1953). On peut distinguer un fonds
souverain d’un autre selon I origine de ses ressources ou encore de leurs objectifs*®,

2.2.1. Fonds souverains selon leurs objectifs

D’ apres une analyse du FMI, 2008, sur les fonds souverains, on distingue plusieurs types
de fonds souverains qui sont :

http:// Ww.swifinstite.org.

37 Vair le tableau n°02 chapitre | page 14.

% Les fonds souverains, «toute actudité sur les fonds souverain», rédigé par Evrard, ao(t 2008,
http://www.fondssouverains.com.
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2.2.1.1. Lesfondsde stabilisation (stabilization funds)

Les fonds de stabilisation ont pour objectif de protéger I’économie contre les baisses
potentielles de revenus liées aux exportations de matiéres premieres, donc se sont des
meécanismes mis en place par des gouvernements ou des banques centrales dans |’ objectif de
stabiliser ces revenus a travers des produits dérivés de couvertures sur les marchés financiers
afin de subvenir aux besoins du pays*®.Exemple le Fonds de Régulation des Recettes (FRR).

2.2.1.2. Lesfondsd’ épargneintergénérationnelle (Saving funds)

Les fonds d’ épargne convertissent |es ressources non renouvel ables en actifs financiers pour
les générations futures C est-a-dire assemblent une épargne afin d’'assurer une répartition
équitable du revenu entre les générations, dans I’ objectif de pérenniser les revenus issus de
ressources naturelles non renouvelables et, ainsi, former une épargne au profit des générations
futures™. Exemple |e fonds de Singapour Gouvernement Investment Corporation (GIC).

2.2.1.3. Lesfonds de développements (Development funds)

Les fonds de développement ont pour objectif de servir la stratégie économique de |’ Etat.
Ils bénéficient de ressources pour |'acquisition de technologie et de savoir-faire et le
développement de secteurs économique jugés stratégiques™. Exemple le Fonds Européen de
Développement (FED).

2.2.1.4. Les sociétés de placement des réserves (Reserve funds)

Elles sont assimilées a des avoirs de réserve, créés pour augmenter le rendement des
réserves. L’ objectif de certains fonds souverains est d’ optimiser le rendement des réserves de
change, cela en gérant les placements en devises étrangeres. Tel est le cas des sociétés de
placement de réserves qui, selon la définition du FMI, sont créées pour accroitre la
performance des placements de ses avoirs de réserves. Exemple le Fonds de Transition pour la
Santé des Autochtones (FTSA) de Santé Canada.

2.2.15. Lesfondsderetraites (fonds de pension)

IIs ont pour objectif de financer les retraites des générations futures. llsont une vision a
long terme et peuvent adopter des stratégies offensives d’ investissement ou de placements. Ils
permettent aussi de faire face a des engagements imprévus non spécifiés au titre des retraites
dans le bilan de |’ Etat. Exemple le fonds de Government Pension Fund Globa (GPFG).

%Cohen.D, Fally.T et Villemot.S, « Pour un fonds de stabilisation des revenus des pays exportateurs de matiéres premiéres »,
Ecole Normale Supérieure et Centre de dével oppement de I’ OCDE, Repéres n°50, mai 2007,page01.

40 John BAUDE, « Etude sur la création d' un fonds souverains en Nouvelle-Calédonie », 2012, page 04.

“BELAICHA. A, BOUZIDI.A, LABARONNE.D, « création d’un fonds d'investissement d’'Etat en Algérie: quels
enjeux ? », Revue modeste en développement n°159,2012 /3, page 135.
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Chapitre 1 : Généralités sur le pétrole et les fonds souverains

2.2.2. Fonds souverains selon I’origine de leursrevenus

Les ressources des fonds souverains sont constituées par des excédents commerciaux,
provenant des exportations de ressources naturelles ou de produits manufacturés, ou par des
excédents budgétaires. Nous distinguerons deux groupes’™ :

2.2.2.1. Lesfondsde matiéres premiéresou fonds de régulation (Commodityfunds)

La premiere source de financement des fonds souverains est composée par |’ exportation
de matieres premiéres (pétrole, gaz, métaux précieux). Ces fonds gérent les rentes des pays
exportateurs de ressources naturelles. Les revenus sont générés par la fiscalité sur les produits
pétroliers ou lataxation des profits pétroliers et correspondent a la transformation de la valeur
d un actif physique en « richesse de précaution » ou « d’ assurance ».

2.2.2.2. Lesfondsnon matiéeres premiéres

Ces fonds souverains n'ont pas des relations avec les ressources naturelles, donc les
ressources de ces fonds ne reposent pas sur une rente. lls gerent des ressources liées a des
excédents de balance courante, de compte financier ou de recettes publiques (fonds
d’ excédent budgétaire).

Selon les estimations du Sovereign Funds Wealth Institute, les ressources de 40 fonds
souverains résultent essentiellement des hydrocarbures a hauteur de 63%, de I’industrie et des
services a hauteur de 35% et e reste pour les matiéres minieres 2%.

Figuren©03 : Ressources des fonds souverains

B Hydrocarbures

M Industrie et Service

Mines

Source : Moez LABIDI Lamia, MAZIGH-JAIDEN, « fonds stabilité financiére international e nouveaux acteurs,
nouveaux enjeux et nouveaux gouvernance », université de Monastir Tunisie, 2009, page 04

*Sdon les travaux BELAICHA. A, BOUZIDI.A, LABARONNE.D, « Crise financiére internationale, Ralentissement
économique mondial et Effets sur économies euro-maghrébines. », colloque internationale, université Abderrahmane Mira
Bejaia, page 03.
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2.3. Les enjeux économiques et stratégiques des fonds souverains

Les enjeux économiques et stratégiques des fonds souverains permettent d’ assurer |’ avenir
des pays d’ origine des fonds et de faire diversifier leurs économies™.

2.3.1. Lapuissancefinanciére

La puissance financiere des fonds souverains repose principalement sur larichesse relative
qui est composé d’ un concept important d’investisseurs avec un montant d’ actifs trés élevés
(3000-4000Milliards USD),ainsileurs avoirs sont supérieurs a ceux des fonds de capital
d’investissement et des fonds de gestion aternative (2800 milliards USD), mais ils sont
moindres que ceux des autres catégories d’investisseurs (exemple : le fonds de pension 16900
milliards USD).

2.3.2. L’incidence sur I’économie mondiale

Les fonds souverains sont présentés comme un acteur de la finance globale. Le role
positif des fonds souverains est dans le recyclage des capitaux et dans le financement de long
terme de I’économie mondiale.Tel que la répartition des excédents financiers entre les pays
permet d accroitre laliquidité des marchés et de dynamiser la croissance mondiale.

2.3.3. Souveraineté

Les fonds souverains sont des fonds d’'investissement placant leurs liquidités et gérants
leur portefeville. Alors le mot « souverains » dans la mesure ou ces fonds sont gérés par
I’Etat. Le contrble public de ces fonds s explique par des stratégies d’investissement cité
selon le gouvernement de leur pays d’ origineet lorsque les fonds souverains investissent dans
une société privee, I'Etat d'origine de ce fonds devient de facon directe ou indirecte
actionnaires.D’ autant que les fonds des pays non-membres de I’ OCDE sont souvent opaques,
tres présentet peu ou pas démocratique. Les fonds souverains participent a la coupure de
I’économie mondiale, ils peuvent présenter un risque géopolitique en termes de prise de
contrdle de secteurs d’ entreprises ou de technol ogies stratégiques.

2.3.4. Lamotivation stratégique

L’ orientation stratégique des fonds souverains vise a promouvoir des intéréts des pays
d’origine essentiellement pour assurer leur indépendance énergétique.Tel que I’acquisition
des entreprises d’ exploitation ou de transformation de matieres premieres est un moyen de
securiser les approvisionnements de leurs économies en ressources énergetiques. Aussi
I"acquisition des technologies, accéder a de nouveaux marchésou des droits de propriété
intellectuelles en provenance de pays développés est un objectif souligné par les investisseurs
publics étrangers qui investissent directement dans des entreprises Occidentale pour permettre
aux paysd origine d acquérir des compétences susceptibles pour servir leurs intéréts.

“Carolin Bertin Delacour, « les fonds souverains : ces nouveaux acteurs de I’ é&conomie mondiale »,Paris, 2009, page76-111.
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Chapitre 1 : Généralités sur le pétrole et les fonds souverains

Conclusion

Le pétrole est 1a premiére source d’ énergie demandée dans le monde, avec une importante
représentation par rapport aux autres énergies. Les déterminants de son prix sont comme des
facteursessentiels qui déterminent la tendance générale des prix de I’or noir au niveau
mondial.

Les fonds souverains simposent comme des véhicules d'investissement selon certains
auteurs. Cela explique I’ existence de plusieurs types de fonds souverains classes a partir de
leurs objectifs et leurs ressources.

&
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I ntroduction

Un fonds souverain est un fonds d'investissement public qui investit majoritairement ses
avoirs dans |'acquisition de titres financiers (actions, obligations). Ces fonds sont gérés et
contrélés par les Etats, d'ou leurs appellation de «souverains». Le fonds souverain est
présenté comme un instrument efficace pour la gestion de la rente pétroliére. L’ efficacité de
ces fonds apparait lorsque les pays ont investis ces fonds dans des portefeuilles différents afin
de réaliser des bénéfices. Les actifs gérés par des fonds souverains sont actuellement tres
concentrés : les cing plus gros fonds souverains (Abu Dhabi, Singapour, Norvege, Koweit et
Chine).

Dans ce chapitre on va présenter les modes de gestion des fonds souverains ainsi que leurs
enjeux et ce en deux sections. La premiere section présente les différents modes de gestion
pratiqués par les fonds souverains ains que leurs stratégies d’'investissement. La seconde
section essaiera de donner une analyse sur la contribution des fonds souverains a la
stabilisation du systeme financier international et ala croissance.

&
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Section 01 : Lesmodes de gestion des fonds souverains et leur s stratégies
d’investissements

Les fonds souverains sont considérés comme des véhicules d'investissement. Cette
premiere section sera consacrée al’ analyse de la gestion des fonds souverains, et ce a travers
la présentation des modes de gestion de ces fonds ainsi que leurs stratégies d’ investissements.

1.1. Lesdifférents modes de gestion des fonds souverains

On distingue entre trois modes de gestion des fonds d’ investissement : la gestion classique
(traditionnelle), la gestion aternative et I'allocation stratégique, comme il sera définie ci-

apres.
1.1.1. Lagestion traditionnelle

La gestion traditionnelle ¢’ est une gestion qui traduit principalement par |’ investissement
dans des types d' actif financier a moyen et a long terme, soit dans les actions, obligations ou
des titres monétaires’. Le principe de cette gestion consiste & réaliser les mémes résultats que
Iindice qu'il a pris comme référence benchmark. Le Benchmark : «est une référence
permettant d’ effectuer des comparaisons. || permet de mesurer |a performance d’ un acteur ou
d’'un titre, de I'évaluer par rapport a cette référence. Les indices sont par exemple des
benchmarks. Ainsi, pour mesurer la performance d’un titre coté sur le CAC40, on compare
son évolution sur une période donneée, par rapport a I’indice. Si la performance du titre est
supérieure, on dit qu'il surperforme I'indice. Certains fonds sont méme indexés sur un
Benchmark, c'est-a-dire qu’ils reproduisent a I'identique les variations de I'indice CAC40
dans cet exemple. Un fond peut étre aussi un Benchmark, ce fond servant de référence aux
autres fonds et leur permettent par exemple de comparer leur performance sur I’année. Pour
chague marché, secteur ou type d’ acteur, il ya un Benchmark. »*

Ce type de gestion est constitué par quatre grandes familles® :

e Les fonds actions: Le fonds investit principalement dans des titres de capitaux
propres de sociétés variées exercant leurs activités dans différents pays du monde et
dans différents secteurs (nouvelles technol ogies, santé...).

e Lesfonds obligataires: Sont des supports basés essentiellement sur des obligations,
correspondant ellesmémes a un prét consenti par le porteur de I'obligation a
I’émetteur de celle-ci. Ils peuvent également étre spécialisés sur certaines zones
géographiques ou devises de référence.

e Lesfondsmonétaires: Ilsinvestissent dans des valeurs atres court terme et dans des
instruments du marché monétaire. Ce type de placement comporte un risque
d’investissement tres minime tout en offrant des rendements proches de ceux des

! Lamia Jaidane-Mazigh, « la gestion alternative des fonds souverains altérée par les crises », Revue d économie financiére
(n°106), 2012/2 , page327 ;

2 http://definition.actufinance.fr/indice-de-reference-benchmark-431/

% https://www.abchourse.com/apprendre/19_gestion_traditionelle alternative.html
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produits classiques de placement. les fonds présentent un risque nul sont investis en
obligation d' Etat (mis a part le risque de change).

e Les fonds diversifiés: Ils investissent dans les différentes classes d'actifs. Leur
risque/rendement variera donc selon la proportion des différentes classes d'actifs au
sein du portefeuille du gérant.

Lagestion classique est soit une gestion indicielle passive ou une gestion active.
1.1.1.1. Lagestion indicielle passive

« La gestion passive de portefeuille est un mode de gestion qui consiste a essayer de
dupliquer le plus fidelement possible les performances d’ un indice boursier en composant un
portefeuille qui soit la reproduction en miniature de I’indice de marché ciblé. La gestion peut
avoir un caractére automatique et automatise sans s'interroger sur le caractere éventuellement
sous-éval ué des titres composant le portefeuillex”.

1.1.1.2. Lagestion active

« La gestion active a pour principe de surperformer le marché. Il faut alors se donner
comme objectif de réaliser de meilleurs performances que l'indice de référence de son
portefeuille. L'investisseur adoptant une stratégie de gestion active va sélectionner les actifs
susceptibles selon lui de réaliser des performances au-dessus de la moyenne du marché.
L'investisseur doit alors utiliser tous les outils disponibles pour battre le marché sur I'horizon
de temps. Les sociétés d'investissement et les fonds d'investissements en tous genres utilisent
magjoritairement ce mode de gestion car ils doivent proposer des performances au-dessus des
moyennes pour étre attractifs et attirer des investisseurs»”.

La gestion passive du portefetille est le plus souvent automatisée, elle cherche une
performance similaire a celle des marchés de référence « benchmark » par apport a celle de la
gestion active qui cherche une performance supérieure au marché de référence.

1.1.2. Lagestion alternative

«La gestion dternative désigne un ensemble trés varié de méthodes ou plutdt de
stratégies de gestion d'actifs specialisées, techniques et concentrées sur une niche de marché
bien précise. La gestion aternative se donne pour objectifs datteindre un niveau de
performance absolue, de préférence stable, décorrélée de la tendance globale du marché, tout
en minimisant |es risques et en garantissant le capital investi. »°

Il existe en effet un trés grand nombre de fonds alternatifs plus ou moins complexes avec
des objectifs de performance qui peuvent étre différents et dont le succes est parfois difficile a
juger. L’objectif essentiel de la gestion aternative consiste a décorréler les performances du
portefeuille de I'évolution générale de la bourse en intervenant sur les marchés des actions

4VERNIMMEN Glossaire : http://www.vernimmen.net/html/gloussaire/definition_gestio_passive.html
5 Définition de lagestion active, https://www.andlil.com.
5 hedge funds, gestion alternative, https://www.fimarkets.com
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mais aussi sur les obligations, les devises, les matieres premiéres, I'immobilier et les
entreprises non cotées, le marché des ceuvres d'art... Le but est généralement de lisser les
courbes de rendement et de les améliorer par rapport au rendement du marché permettant
d'avoir un meilleur rapport performance et volatilité’.

Le tableau ci-dessous donne certains indices de références choisis par les fonds

souverains.

Tableau n°04 : Exemple de benchmark choisis par des fonds souverains en 2008.

Fonds souverains | Actions Obligations

China Retour net de 300 points de base (pb) au- | 150 points de base au-
Investment dessus du MSCI All country index for global | dessus du JP Morgan
Corporation equities. 200 pb au-dela de I'EAFE. 300pb | EMBI Global.

au- dessusdu MSCI AM Asie hors Japon.
Benchmark suggéré par |le manager.

Kuweit Investment

Surperformer I’indice MSCI Global Index.

Authority

Norway Bank | Indices FTSE grandes valeurs et petites

Investment valeurs des pays destinataires

Management d investi ssement.

Arabie  Saoudite | S&p 500, MSCI (Europe et Global), T se| JPM Globa Bond

SAMA Foreign | (Japon) Index ,3 month Libor

Holding (liquidités /depots)

Korea Investment | MSCI World Equity Lehman Global Bond

Corporation Index  (repris  par
Barclays)

Singapore GIC MSCI World Equity Lehman Global Bond
Indices.

Kazakhstan MSCI World Equity Merrill lynch 6 months

National Fund T-Bill Index. Salomon
world government
Bond Index.

Alaska permanent | S& P 500, Russell 1000, Russell 2000, MSCI

Fund EAFE,EM.

Alberta’'s Heritage | S&P, TSX Composite Index (Canada), S&P | Scotia Capita

Fund

1500 Index (Etats-Unis), MSCI EAFE.

Universe Bond Index.

Source: Jean-Michel ROCCHI, Michel RUIMY: «les fonds souverans »,

2011, page 98.

7 Lavalse destraders ; http://infreequentable.over-blog.com

Ed ECONOMICA, Paris,
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Le tableau n° 04, représente les différents indices de référence du benchmark choisis par
les différents pays qui investissent leurs fonds dans le placement financiers (actions et
obligations), vis-a-vis du marché financiere (voir la définition de benchmark page 24).

1.1.3. L allocation stratégique

La stratégie d’ allocation des actifs est devenue plus complexe, basculant d' une logique de
gestion de la richesse vers une logique d investissement et d’ optimisation financiére®. Elle
consiste en une pondération des différentes classes d' actifs, actions et obligation qui peut étre
définie comme un but along terme gréce ala diversification afin de réduire le risque. Dans un
but de diversification suffisante, les gestionnaires offrent, en plus des classes pré citées
d'autres gestions alternatives qui sont les hedge funds, private equity et immobilier®. Le
second est «les produits dérivés». On peut trouver d’autre actif comme: I'’Or, matiere
premiéres et ceuvres d'art’®. A travers les fonds souverains, « les Etats recherchent la
maximisation du rendement net a long terme des réserves de change excédentaires, grace a
une allocation stratégique d'actif diversifiée par classe, territoire et monnaie »™. Donc la
plupart des fonds souverains sont des véhicules d’ investissement multi-classe et multidevises.

Figure n°04 : Proportion des fonds souverains investissant dans chague classe d’ actif en

2007.
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Source : Bouchakour Anissa: « création et gestion d’ un fonds d'investissement : cas fonds souverains »,
dipléme de Magister, université Mouloud MAMMRI, 2009, page58.

8 https://www.ifri.org/sites/default/files’atoms/files/note_mca ifri-ocppe_fr.pdf

9 Vicent Caupin, Nicolas Meisel, « Les systemes financiere d’ Amérique Latine », Revue d’ économie financiére n°124, 2016,
page352.

10 Central charts, Allocation d’ actifs : stratégie de diversification,02 /2017 , https://www.central charts.com

11 Caroline BERTINDE DELACOUR, « Les fonds souverains, ces nouveaux acteurs de |’ économie mondiale », les echocs,
paris, 2009, page 39.
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1.2. Lesstratégies d’investissement desfonds souverains

La stratégie a long terme des fonds souverains est confirmée par les propriétaires des
fonds eux-mémes: «nous sommes actionnaires de Daimler depuis 1969 et de BP depuis
1986 ». (Bader Al-Saad, DG de KIA)™
Le changement de stratégies des fonds souverains sur les marchés financiers inquiéte les pays
récipiendaires de leurs investissements. Le but des fonds souverains est de placer et gérer des
liquidités qui ne sont pas utilisées dans leurs pays d origine d’ une maniére sure et rentable,
géné&ralement dans les bons de trésor américains qui n'est plus la maniére idéale pour une
meilleure rentabilité des liquidités des fonds souverains. L’instabilité du dollar et le cout de
placement faible, sont les raisons principales de changement de la stratégie de ces
investisseurs étatiques.

On peut citer trois stratégies d’'investissement qui ont un double objectif ; maximiser le
rendement de leurs investissements et contribuer ala diversification de leurs économies.

1.2.1. Stratégies d’investissement prudentes

L’ objectif de certains fonds souverains c'est la diversification de leur portefeuille. Cette
stratégie suivie par les investissements de faveur des fonds a revenus fixes qui sont de bonne
gualité, comparons avec celle de fonds de pension, et cela s'explique par leur espace
d’investissement qui est le plus souvent de long terme. Dans ce cas les majorités des
actionnaires ont investis en titre liquide et peu risgques.

Il existe quatre types de fonds souverains qui peuvent étre distingués selon la teneur de ces
ambitions (FMI (2008)), sans que celles-ci ne soient mutuellement exclusives: les fonds de
stabilisation, les sociétés de placements de réserve, les fonds pour les générations futures
(fonds d’ épargne), les fonds de dével oppement, les fonds de réserve pour les retraites.

Le fonds de stabilisation vise a préserver le pays qui I'instaure des effets néfastes d’une
dépendance importante aux exportations de matieres premieres. Les économies dont la
croissance est basée sur I’ exportation de matieres premiéres sont en effet exposées a plusieurs
contraintes qui compliguent la mise en ceuvre a long terme de leurs politiques budgétaires et
justifient 1’adoption d’un fonds d'investissement public’®. Les fonds d épargne sont
traditionnellement investis along terme. |ls ont en effet vocation soit a gérer des ressources
résultant de matiéres premiéres non-renouvelables afin de diversifier I’économie du pays
considéré, soit, par des flux de revenus qui pourront bénéficier aux générations futures, donc
ils investissent dans des actifs de nature variée, tout comme les sociétés de placements des
réserves qui ont pour obligation de gérer activement des réserves de change afin qu'elles
puissent offrir un surcroit de rémunération, ainsi que les fonds de développement servent
géné&ralement a financer des projets socioéconomiques ou a promouvoir des politiques
industrielles pour stimuler la croissance de la production potentielle d’ un pays. Par contre les
réserves pour les retraites permettent de faire face a I’aide de ressources autre que les

12 Jean-Michel FOURGOUS, Olivier DASSAULT (2009) : « Sourtie de crise, capitalisme et fonds souverains », Groupe
Générale Entreprise, Avril 2009., page 09.
1 Mark Allen, Jaime Caruana, « sovereign Wealth Funds- A work agenda », IMF-MCPDR, February 29, 2008, page 05.
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cotisations de retraite des particuliers a des engagements imprévus non spécifiés au titre des
retraites dans le bilan de I’ Etat™.

Une enquéte menée par un groupe de travail international sur les fonds souverains auprés
de 21 d'entre eux souligne en particulier que nombre de ces fonds n'ont pas la liberté
d’investir sur certaines classes d actifs a risque ou d'utiliser des techniques spéculatives,
traditionnellement privilégiés par les investisseurs institutionnels prives, notamment les fonds
spéculatifs (Hammer et alii (2008))™.

Dans cette stratégie, on peut prendre un exemple le fonds russe « Reserve Fund » (a partir
de 1% février 2008, le fonds de stabilisation a été scindé en deux fonds distincts : e fonds de
stabilisation et le fonds de bien-étre national)*® . La Russie a créé ce fonds qui lui permet de
réduire les effets négatifs de la rente pétroliere sur I’ environnement macroéconomique et de
faciliter la régulation budgétaire par le lissage des déficits. Les actifs sont placés en dollars
(45%), en euros (45%), et en livres sterling (10%)*’. Le portefeuille de la Russie est réparti
entre les titres a revenus fixes étrangers émis par les gouvernements a hauteur de 80%, 15%
en titres de dettes étrangeres émis par la bangque centrale et 5% dans des titres de dettes émis
par des institutions financiéres internationales'®.

1.2.2. Stratégies des fonds souver ains offensives

La stratégie offensive est préférée par des fonds d’' épargne pour la génération future dont
I’ objectif est de réaliser des rendements de leur investissement élevés tel qu'ADIA et KIA.
Elle est basée sur le couple risgue /rendement dans |’ alocation d’ actif.

Les risques attirés par les Entreprises étrangeres sont profondément reliées a la stratégie
adoptée par les fonds souverains et leurs objectifs. Cette politique agressive pourra accorder
au gouvernement possesseur de ces fonds des moyens de pression alant au-dela des
méthodes habituellement en vigueur dans le domaine diplomatique et lui donnera une place et
une puissance réelle dans |’ échiquier international *°.

Le fonds souverain russe Stabilization Fund of the Russian Federation (SFRF), mis en place
pour gérer I’ épargne nationale, provient de la rente pétroliére du pays ainsi que des réserves
de changes accumulées. Cet exemple connu bien | hésitation des pays riche vis-a vis de la
stratégie dite agressive dont font usage ces fonds. Selon le Fonds Monétaire International
(FMI, rapport de 2008) ne considere que les investissements stratégiques réalises par ce fonds
(SFRF) recélent un but politique, celui d augmenter notamment |es réserves énergétiques hors
frontieres. L'exemple frappant du caractere stratégique des investissements russes a
I’international est sans doute la prise de participation, a hauteur de 5%, de la banque publique
Vnechtorgbank dans EADS. Le gouvernement britannique s était, lui, opposé a la tentative

14 Bertrand Blancheton, Yves Jégourel, « les fonds souverains : un nouveau mode du régulation du capitalisme financier »,
revue de larégulation, Paris, 2009 page 08.

15 https://requl ation.revues.org/7500#tocto2n2.

16 ClgliaCHEVRIE : « les fonds souverains en Russie », in revue d' économie financiére, hors- série 2009, page 77.

" CHEVRIER, op. Cite, p.80.

BCHEVRIER ; Ibid.

19 selon les travaux ACHOUR. A, COMETTO.H, DESCAMPS.S, MAMMOND.C, LACOYE-MATEUSA, « LES FONDS
SOUVERAINS conquéte de la politique par lafinance », Ecole le de la Guerre économique Groupe Eslsca, 2007, p 03.
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Chapitre 2 : Gestion et enjeux des fonds souverains

d'acquisition du distributeur de gaz Centrica par le géant Gazprom®.Le SFRF peut étre
comparé au fonds souverains du Koweit, Qatar, ou encore de la Chine par son fonctionnement
opague. Ce flou dans la politique d’'investissement russe aboutit au fait que la gestion de son
nouveau fonds souverains, le Future Generation Fund, qui devrait voir le jour le ler février
2008 et qui disposerait vraisemblablement de 128 milliards d’ euros, reste inconnu de tous.

Il convient de rappeler qu en septembre 2007, la Russie, qui dispose des troisiemes plus
importantes réserves de change du monde aprés la Chine et le Japon, a annonce pour |’ avenir
gu’ une partie de ses bénéfices dans le marché de I’ énergie serait consacrée a alimenter le
fameux Future Generation Fund. Ces réserves devront étre par la suite investies, sous |’ égide
du Ministre des Finances, en actions dans des projets pétroliers et notamment dans des
secteurs stratégiques pour la Russie, tels la défense, les technologies de I'information,
I’ aérospatial, I’ aéronautique et les matieres premieres. Ces titres, par nature liquides, dégagent
sur le long terme une rentabilité supérieure au rendement des bons du Trésor américain.

Un autre risque lié a ce fonds souverain est la captation technologique qui permettrait a la
Russie de se procurer des savoir-faire, résultant de I’ investissement global en recherche d’ un
pays développé. Alimentés par les réserves, les fonds souverains russes ne sont donc pas
uniquement destinés a optimiser des capitaux disponibles, mais aussi a mettre un pied dans les
secteurs stratégiques afin d'y exercer une influence davantage politique qu’ économique?.

D’ aprés les effets sur la stratégie d’investissement elleeméme, on peut distinguer deux
types de fonds qui sont :

a. Lesfonds considérés comme des gestionnaires de portefeuille « Parfolio managers » :

« Le gestionnaire de portefeuille gére les actifs d'un investisseur ou d'une institution,
comme un fonds commun de placement ou une caisse de retraite. Certains se spécialisent
dans la gestion des actions, d'autres, des obligations ou encore négocient catégories de
titres. »*2

Cette stratégie repose essentiellement, sur la diversification des investissements en
fonction des criteres de risques et de performances globaux, sans tendre vers une
spécialisation sectorielle ou une volonté de I'implication dans la gestion de société cible.
Donc c'est e cas des fonds les plus importants, exemples, ADIA fonds d’ Abu Dhabi, GPFG
de Norvege, ou GIC de Singapour et encore celui de KIA du Koweit. Ces exemples de pays
k2adoptant une stratégie des fonds de pension pour lagestion de leurs fonds™ ;

2 Anouar Achour, Héléne C, Samuel D, Christophe H, Alice L : « LES FONDS SOUVERAINS, conquéte de la politique
par lafinance », Ecole de guerre économique, 2007, page 03.

ZAnouar Achour, Héléne C, Samuel D, Christophe H, AliceL ; Ibid. page 03.

2Fjches métiers gestionnaire de portefeuille ; https.//www.kelformation.com

2> DANIEL GARRIGUE : «esfonds souverains, révéateurs de nos propres faiblesses », rapport d'information déposé par
la délégation de I’ assembl ée nationale pour I’ union européenne (1), n° 96317 juin 2008.
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Chapitre 2 : Gestion et enjeux des fonds souverains

b. Les fonds considérés comme des fonds d’investissement « Investment Fund » a
orientation stratégique préétablie par I'Etat d’origine:

« Un fonds d'investissement est une entreprise publique ou privée, qui investit du capital
dans des projets d'entreprises correspondant a ses spécialités. Les fonds d'investissement
peuvent faire partie de banques, d'organismes de financement, ou appartenir a des personnes
individuelles. Ils sont souvent spécialisés dans un domaine d'investissement »**.

Cette stratégie consiste en la définition de critéres d’investissement créés plus beaucoup sur
des choix de spécialisation sectorielle, qui peut eux-mémes provenir par les directions
globales de la nation gestionnaire du fonds.

Mubadala Development Company cherche des retombées lorsgu’il investit a |’ étranger. |l
investit dans le groupe européen EADS, il est construire a Abu Dhabi une usine de composant
aéronautique, un centre de recherche d’ ingénierie et de recherche. La signature d’ un accord de
partenariat en 2008 avec VEOLIA Eau, il a détenu a hauteur de 49% et aura en Charge la
collecte et le traitement des eaux usées au Moyen-Orient. En plus lorsqu’ il investit dans le
groupe américain LABCORP, il construire a Abu Dhabi, un laboratoire d'imagerie
médicale.”

Ce schémaiillustre la présence de ce fonds dans les quatre coins de monde.

Schéman©°01: MUBADALA dansle monde.

Angleterre-France-Italie

Europe
Arabie-Saoudite
. _ MUBADALA . L
Lybie < Moyen-Orientg » Afrique-Nigéria
Oman l
Ase

Corée du sud- Indonésie- Kazakhstan- Philippine- Singapour- Thailande

Source : HERNI-LOUIS VEDIE : «les fonds souverains, une puissance financiére insensible aux
crises » ED ESKA, Paris 2010, page 131.

2 Fonds d'investissement : définition, Fiche pratique, mai 2017.
% VVEDIE HERNI-LOUIS, «les fonds souverains : une puissance financiére insensible aux crises », Eska, Paris, 2010, page
130.
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Chapitre 2 : Gestion et enjeux des fonds souverains

1.2.3. Lesnouveaux raisonnements en matiere de stratégies d’investissement

Certains des fonds souverains ont procédé a des déchargements considérables,
spécialement une mutation graduelle des stratégies actives vers des stratégies passives de
gestion des actifs et un intérét croissant pour la dette des pays émergents cependant les
rendements des classes d'actifs traditionnels ont diminué, ces fonds visent principa ement
d’ accéder a des ressources de valeur économique différentes et autonomes. Ains la gestion
active dans les conditions de marché difficiles, poussent certains fonds a penser a I’ avenir
gu'il est préférable d'utiliser une série plus variable, une transformation d'actifs d'une
stratégie active vers une stratégie passive au sein des portefeuilles de critéres passifs®.

Des fonds souverains tres important remarqué par SSgA (state Street Global Advisors)
dans les derniers mois en 2010, expliquent que : « auparavant nous supposions que les Actifs
devaient étre gérés activement a moins qu’ une classe d'actifs ou un marché particulier ne
présente clairement pas d’ opportunités suffisantes pour les gérants d’ actifs ou n’ offre pas un
rendement de gestion active intéressant. Désormais nous avons tendance a considérer cette
décision d'investissement de maniere inverse: c-a-dire que les actifs doivent étre gérés
passivement a moins qu’il soit clairement éabli qu une classe d'actif donnée présente
suffisamment d’imperfections pour supposer que la gestion active de ces actifs est susceptible
d offrir des rendements réguliers »*"

La dette des marchés émergents a attiré |’ attention des gestionnaires de portefeuilles des
fonds souverains, comme ils recherchent des alternatives aux faibles rendements produits par
les classes d' actif plus traditionnelles. Mais ce n’ est pas seulement les marchés émergents qui
offre des rendements exceptionnels, cependant il y a des fonds considérés comme un refuge a
long terme en période d’incertitude face aux principales monnaies de réserve®.

Section 02 : Contribution desfonds souverains a la stabilisation du systeme
financier international et a la croissance

Les fonds souverains notamment jouent un role principalement comme un stabilisateur
au sein du systéme financier international. Ce réle positif s établit tant au profit des pays
récipiendaires qu'a celui des détenteurs de fonds. Dans cette section nous allons présentez la
contribution des fonds souverains a la stabilisation du systeme financier international et a la
croissance, ensuite nous nous attarderons sur des points important dans I’ explication du la
facon de gérer ces fonds par quelques pays: la Norvege et les Emirats-Unis, ains que
I’ expérience des pays du Golf persique en matiére de gestion de revenus pétroliers a travers
les fonds souverains.

% selon conclusions, publiées par State Street Global Advisors dans un nouveau dossier intitulé « Current Issuesin Official
Sector Asset Management ».

27 News web Boursier, « Gestion : évolution dela stratégie des gérants des fonds souverains », Global factiva, 01 février
2011.

2 News web Boursier ; 1bid.
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Chapitre 2 : Gestion et enjeux des fonds souverains

2.1. Role desfonds souverains et leurs effets sur I’économie des pays
d’origineet d’accuell

Dans cette sous-section, il sera analysé le role des fonds souverains pour les pays
d’ origine ainsi que pour les pays d accueil.

2.1.1. Lerdledesfondssouverainsdanslespaysd’origine et d’accueil

Les fonds souverains de par |'importance de leurs ressources contribuent et peuvent
contribuer grandement a la croissance, dans les pays d’ origine et dans les pays d’ accueil.

Dans leurs Etats d’origine, les fonds souverains jouent un role de prévoyance. Les fonds
souverains peuvent contribuer a la diversification du PIB de leur pays d’ origine, en améliorant
de nouvelles activités et en éablissant une source de revenus réguliers non liés aux
hydrocarbures, dont les réserves sont limitées. Autant ils jouent un role de stabilisation, en
permettant d’absorber une diminution temporaire du prix des matieres premieres. La
construction d'un fonds d'investissent permet ensuite de dégager des revenus annuels
débranchés des flottements du prix des matieres premieres, afin de compenser leur baisse
subordonnée a quelques événements incertains. Les fonds souverains permettent en
conséquence de compenser des chocs économiques négatifs®.

Les fonds souverains permettent aux pays qui épargnent d'investir dans |'économie
productive des pays emprunteurs nets, précisement de régler la dette publique, ou ces fonds
sont des investisseurs de long terme. Ils fournissent aux entreprises dans lesquelles ils
prennent une participation, un financement long qui assure a celles-ci une sécurité de leur
financement permettant, par exemple : de conduire une politique industrielle en faisant face a
des retournements de I'activité. Cette vision d'investissement, rendue possible par le
caractere durable et probable de leurs ressources, est spéciaement bienvenue pour le
financement d’investissements essentiels. Aing, les fonds souverains peuvent jouer un réle
dans le développent des pays accueillant leurs investissements par exemple en participant au
financement d'infrastructures®. C’est dans cet esprit que le président de la banque mondiale,
Robert Zodllick, a récemment proposé aux fonds souverains d’investir 1% de leurs actifs dans
des entreprises africaines en collaboration avec la banque mondiale.

2.1.2. Leseffetsréelsdes fonds souverains

Les importants fonds souverains que nous connaissons actuellement sont le résultat a la
fois des déséquilibres mondiaux de balances des paiements et de la forte implication de I’ Etat
dans les économies. On distingue les effets favorables et défavorables que peuvent avoir les
fonds souverains sur la stabilité financiére internationale.

# Alain DENAROLLE, Rapporteur Henri JOHANET ,« les fonds souverains », page 11
%Alain Denarolle , Rapporteur Henri JOHANET , op cit, page 11.
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Chapitre 2 : Gestion et enjeux des fonds souverains

2.1.2.1. Lapriseen compted’externalités

Un premier effet possible est la prise en compte dexternadités dans les choix
d’ investissement. Par exemple le choix entre deux investissements A et B. Supposons qu’A
possede un taux de rendement plus élevé mais utilise une technologie mauvaise qui exerce des
effets négatifs sur certains citoyens. On peut supposer qu’un fonds privé sera uniquement
concerné par lamaximisation du taux de rendement et choisira latechnologie A. Inversement,
un fonds souverain atruiste ne maximise pas le taux de rendement mais le bien étre des
résidents ; si ce fonds souverain représente le pays ou |’ externalité s exerce, alors il pourra
préférer |'investissement « propre ». Ce raisonnement apparemment simple nécessite
cependant un raffinement. En effet, on pourrait objecter qu'un fonds privé dont les
actionnaires sont soumis a |’ externalité aurait également intérét a choisir le projet B. En effet,
en derniére analyse ce n’est pas le taux de rendement que maximise une entreprise capitaliste
mais le bien-étre de ses actionnaires. Mais un tel fonds privé a peu de chances d’ étre stable :
en effet chaque actionnaire a intérét a revendre individuellement ses parts a un investisseur «
étranger » représentants des épargnants non affectés par I’externalité, et qui ayant pris le
contrdle de I’ entreprise choisiraalors le projet A plutét que e projet B

2.1.2.2. L effet detransfert

Par « effet de transfert » on distingue le fait qu’un fonds souverain atruiste prendra en
compte les transferts implicites entre les consommateurs résidants et le reste du monde dans
ses choix d'investissement internationaux, tandis qu’un fonds capitaliste ne considérera que
les profits. Cela peut S'illustrer tout particulierement dans un contexte de concurrence
imparfaite. Au moment du choix de I'investissement, un investisseur capitaiste ne
considérera donc que les profits. Le fonds souverain atruiste, au contraire, considérera que le
rendement de I’investissement est égal a la somme des profits de la nouvelle entreprise et du
gain pour les consommateurs domestiques de la concurrence accrue ; cette derniere
composante est d’autant plus grande que la baisse des prix est élevée. Comme le gain total
pour le fonds souverain est supérieur au profit, il aura plus souvent tendance a investir qu’un
fonds purement capitaliste®.

On peut également mentionner le cas ou un fonds souverain serait utilisé stratégiquement
dans le cadre d'un conflit pour affaiblir I'adversaire; c'est un cas extréme de I'effet de
transfert ou le jeu peut étre & somme négative, c'est-a-dire que les choix du fonds souverain
sont également mauvais économiquement du point de vue domestique mais favorisent un
réglement du conflit dans le sens souhaité™.

3y oir par exemple J. Tirole, The theory of corporate finance, Princeton University Press, 2006 cité par Gilles Saint-Paull
Toulouse School of Economics Birkbeck College.

32Damien Neven and Paul Seabright (1995), « European Industrial Policy: The Airbus Case », Economic Policy, 21, 313-58
cite par Gilles Saint-Paul Toulouse School of Economics Birkbeck College.

*Damien Neven and Paul Seabright (1995), op. cite.
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2.1.2.3. L' effet sur bien ére mondiale del’inver sement

Une partie de ce bien-étre n’est prise en compte ni par un fonds capitaliste ni par un fonds
souverain domestique : il s agit de la hausse du surplus des consommateurs étrangers associee
a la baisse des prix. Une autre partie est prise en compte par les fonds domestiques mais ne
change rien au bien-étre mondial : la fraction des profits totaux transférés de I’ éranger vers
les actionnaires de la nouvelle entreprise. Comme ces deux effets s'opposent, on peut avoir
des cas ou I'investissement a lieu alors qu’il réduit le bien-ére mondial, et descasou il n'a
pas lieu alors qu'il augmenterait®*.

2.1.2.4. Les problemes de gouver nances

Un fonds individuel est soumis a une discipline stricte par les marchés : des lors que son
taux de rendement est inférieur a la performance du marché, les investisseurs peuvent s en
retirer et placer leur argent ailleurs ; cette concurrence par laréallocation de I’ épargne force le
fonds a se limiter aux investissements les plus productifs de facon a se maintenir sur la
frontiere d'efficacité entre le risque et le rendement, une baisse du rendement n’étant
acceptable que s dle est accompagnée d’'une baisse concomitante du risque. En ce qui
concerne les fonds souverains caractérisé par deux facteurs ; le premier n’est pas exposé a
cette concurrence puisgu’il repose sur une épargne captive ; deuxiémement il n’existe pas de
mesure objective de sa performance susceptible de faire I’ unanimité, puisgu’'il ne maximise
pas le rendement mais une notion d « intérét national ». Ces deux facteurs accroissent les
occasions pour les dirigeants de ces fonds, ains que pour les dirigeants des entreprises dont
ils détiennent des participations, d extraire des rentes a leur avantage de préférence que de
choisir les investissements | es plus profitables™.

Le conseil d’ administration d’ un fonds souverain nécessiterait d’ évaluer sa performance sur

la base du surplus socia total engendré par ses projets, ce qui requiert des outils
économétriques compliqueés et est sujet a des erreurs de mesure vastes, une telle évaluation
devant certainement reposer sur un modéle dont la spécification et I’ estimation comportent
une grande part d’ arbitraire®.

2.2. Etudede casdegestion desfonds souverains

Dans cette sous-section nous nous intéressons a I'analyse de la gestion des fonds
souverains des Emirats Arabes-Unis et celle de la Norvege.

34Gi lles Saint-Paul, La gouvernance des fonds souverains et |e nationalisme Economique ;

http://idei.fr/sites/defaul t/files/medias/doc/by/saint_paul/fonds souverains.pdf

%Gilles Saint-Paul ; Ibid..

3Francis Kramarz et David Thesmar, « Social networks in the boardroom », CEPR Discussion Paper No. 5496. cite par
Gilles Saint-Paul, Lagouvernance des fonds souverains et le nationalisme économique Toulouse School of Economics
Birkbeck College.
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2.2.1. Présentation générale desfonds souverainsdes Emirats Arabes-Unis

Le fonds d’ Abu-Dhabi (ADIA) est un fonds souverains le plus important dans les Emirats-
Unisainsi que dans le monde.

2.2.1.1. L'originedefond Abu Dhabi Investment Authority (ADIA)

Les autorités émiraties ont créé des fonds souverains alimentés par une part des revenus
pétroliers, qu'ils sont chargés d'investir. Le plus important d’ entre eux est «I’Abu Dhabi
Investment Authority ». L’ ADIA est le plus important fonds souverains au monde en termes
d'actifs sous gestion. Crée le 24 février 1977, Ce fonds est basé a Abou Dhabi, le plus
important des sept émiratsdela Fédération des Emirat Arabe Unis. || est chargé d'investir les
revenus pétroliers de L'émirat d Abou Dhabi & travers le monde pour les faire fructifier.
ADIA est entierement détenu et gouverné par le gouvernement d'’Abu Dhabi, et dont les actifs
étaient évalués par le FMI a 875 milliards de dollars en 2007. Ces fonds souverains réalisent
des investissements a |’ éranger, faisant de I’ Etat émirati I’ un des plus importants bailleurs de
fonds sur les marchés financiers internationaux. 1ls participent également al’ amplification des
Emirats arabes unis®’

En effet, les Emirats Arabes Unis sont les huitiemes plus gros producteurs de pétrole dans le
monde, et |e troisieme exportateur de pétrole dans le monde. ADIA est dirigé par un conseil
d’ administration et un directeur général. Ce consell sert a élaborer |a stratégie et la politique
d’investissement sur la base des objectifs définit par la loi et le contrbéle de la gestion du
fonds. ADIA a pour mission d'effectuer des investissements dans le but de garantir la
prospérité actuelle est future de I’ Emirat®.

2.2.1.2. Lastratégie et le mode de gestion de fonds (ADIA)

Suivant a une tendance générale dans le monde de gestion des fonds souverains, ADIA
gere davantage ses capitaux en interne pour des gquestions de colt spécialement. Il gere un
portefeuille diversifié en termes de zones géographique, des secteurs d’ activités et de classes
d actifs. Il investit notamment en action cotées, titrés a revenu fixe, immobilier et private
equity. Il en particulier présent aux Etats-Unis. Ce fonds est un investisseur passif qui ne
cherche pas a interférer dans la direction des sociétés dans lesquelles il investie. En effet,
entre 2014 et 2015, la part de ses actifs donnés a des gérants externes a reculé de 65% a 60%
de ses capitaux. Elle était de 80% en 2011, le signe d'une « reprise en main » de sa gestion par
le fonds d'investissement étatique. Un dollar sur deux du fonds d’/Abou Dhabi est investi dans
la gestion indicielle (qui suit fidelement un indice) contre 60 % 5 ans plus tét. Les Emirats
arabes unis ne représentent qu'un quart des effectifs dADIA, contre un tiers en 2011. Dans le

37Keyvan PIRAM , « Les Emirats Arabes Unis un Etat pétrolier prospere aux pieds d argile », doctorant-allocataire de
recherche a1’ université panthéon-Assas, (parisii, France), page214.
38 « Emarit Arabe Unis, I’ Abu Dhabi Investment Authority (ADIA) », http://www.fondssouverains.com.
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méme temps, le fonds souverain a recruté beaucoup d'Européens, dont le poids a plus que
doublé grimpant de 11% & 27% dans le total des employés™

2.2.1.3.Laperformancedefonds (ADIA)

La performance de long terme d'’ADIA a nettement reculé de prés de 1% d'une année
sur l'autre. Ainsi, son rendement annuel moyen sur 20 ans a baisseé de 7,4% a 6,5% entre 2014
et 2015 aors que sa performance sur 30 ans sest repliée de 8,4% a 7,5%. Le fonds souverain,
comme beaucoup de ses homologues du Golfe, ne divulgue pas publiguement son rendement
annuel uniquement ses rendements de long terme.*°

2.2.2. Lefonds souverain Norveégien

Au début des années 1970, le pétrole a éé une réelle manne financiére pour la Norvége.
Les revenus liés & la ressource énergétique ont représenté jusqu’a 30 % du budget national**.
Pour faire face a I’épuisement attendu des gisements, I’ Etat doit aujourd’hui dynamiser la
gestion de son fonds souverain dans le but de protéger son économie des lacunes que pourrait
causer |’ exploitation des hydrocarbures.

2.2.2.1. Origine du fonds Norvégien

La Norvege est un pays richement doté en ressources naturelles (pétrole, eau). Elle est le
sixieme producteur et le troisiéme exportateur mondial de pétrole. Le fonds norvégien dont le
nom officiel est le Government Pension Fund Globa (GPFG), administré par le NBIM (le
Norges Bank Investment Management) a pour mission de réaliser des gains maximum par
rapport au risgue encouru. Malgre leur dénomination, il s agit bien de fonds souverains et non
de fonds de pension. Le Government Pension Fund qui a été créé en 1990 et est devenu
effectif en 1996 pour garantir un revenu futur en cas de crise si le prix du pétrole venait a
redescendre ou quand ses gisements seraient épuisés, plutét que de gaspiller I’argent de sa
manne pétroliere. Il a éé congu pour, d'une part, se couvrir contre le risque de déclin de la
production pétroliére et d’ autre part, pour assurer une source de revenus supplémentaires avec
I’augmentation des départs en retraite de la génération du baby-boom. Le fonds souverain
norvégien est aujourd’ hui un des plus importants fonds souverains au monde, estimé a 300
milliards d'euros, et suit une logique de rendement responsable dans la mesure ou sa
participation dans chague entreprise ne représente jamais plus d’ 1% du capital total, ou les
fabricants de certains types d armement. En effet, le fait que le capital et les recapitalisations
successives du fonds soient le fruit des ressources pétroliéres étatiques démontre que la
politique étrangére de la Norvége est en symbiose avec sa politique d’ investissement™.

%9 NESSIM AIT-KACIM, « Lefonds d'/Abou Dhabi se prépare & des marchés plus volatils », juillet 2016 « quel avenir pour

le premier fonds souverain mondia ? », Revues Gestion Publique IGPDE Breves, N° 59, juin2015, lundi 10 avril 2017.

4O NESSIM AIT-KACIM, op.cit.

41 «quel avenir pour le premier fonds souverain mondial ?», Revues Gestion Publique IGPDE Breves, N° 59 , juin2015,
lundi 10 avril 2017.

*Anouar ACHOUR, Héléne COMETTO, Samuel DESCAMPS, Christophe HAMMOND, Alice LACOYE-MATEUS,
« LES FONDS SOUVERAINS Conquéte de la politique par la finance », ECOLE DE GUERRE ECONOMIQUE, Décembre
2007, page 04.
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2.2.2.2. Lastratégie et le mode d’investissement du fonds Norvégien

Le fonds norvégien se caractérise par un fort degré de transparence et affiche clairement
sa stratégie d’investissement. La gestion de fonds norvégien se base sur laréalité norvégienne,
il suit un mode de gestion classique, qui tient a investir dans un nombre d’ actif financiers
prédéfinies, sur un horizon de moyen-long terme et qui compare sa performance a un
portefeuille de référence. Le fonds n'est abondé que s le budget de I'Etat hors recettes
pétrolieres est excédentaire. Le montant de I’abondement prélevé sur les recettes pétroliéres
(imp0ts et taxes, redevances des licences d exploitation et dividendes de I’ Etat actionnaire
dans la société norvégienne Statoil Hydro) est déterminé chaque année. Les retraits sur le
fonds sont des transferts au budget destinés a financer le déficit hors pétrole. Le fonds reverse
chague année au budget une quote-part de ses ressources, correspondant a ses bénéfices
prévisionnels, aux aentours de 4% par an. Lorsgue le fonds appartient au gouvernement
norvégien, La stratégie d'investissement, qui est en I’occurrence une véritable politique
d'investissement est éthique™. Le Ministére des Finances a édicté des régles pour la stratégie
d’investissements financiers du fonds. Les investissements sont effectués a |’ éranger et dans
des secteurs autres que I'industrie pétroliére pour préserver la rentabilité du fonds des
fluctuations des cours du baril. Sa gestion opérationnelle est confiée alabanque centrale.

Le schéma ci-dessus illustre la répartition des investissements de GPF-G dans le monde. La
moitié de ses investissements (50%) est consacré pour le continent européen pour deux
raisons, le rapprochement géographique et pays qui ont des cultures proches.

Schéman©02 : Larépartition des investissements de GPFG dans |e monde.

Europe 50%

G.P.FG

Asie-Océanie 15% <«— —» Ameérique — Afrique 35%

Source : HENRI-LOUIS VEDIE : « Les fonds souverains, une puissance financiére insensible aux crises » Ed ESKA, Paris
2010, pagel30.

2.2.2.3. Les performances des fonds norvégien

La transparence du fonds a été bien éablie, il est considéré comme un modéle pour
d’autre fonds souverains. Parmi tous les fonds, le seul qui soit transparent et qui affiche
clairement sa stratégie est |e fonds de pension norvégien.

BCédric. Pauli, «La stratégie d’investissement éthique du fond pétrolier norvégien et les entreprises d’armement »,
publication alafondation pour larecherche stratégique, 16 février 2006.
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Le fonds norvégien prend que des participations minoritaires, grace a une diversification des
investissements. En 2013, le fonds norvégien investissait 61.5 % dans les actions, 37 % dans
les titres obligataires et 1 % dans I'immobilier. En plus de certains critéres établis depuis
plusieurs années pour exclure certaines entreprises de son portefeuille d’investissement,
notamment des secteurs de I’armement ou du tabac, le fonds souverain a annoncé en février
2015 avoir retiré 32 compagnies charbonnieres en 2014 pour cause de dommages climatiques.
Pour la période 2014-2016, le fonds souverain envisage surtout d acquérir de maniére
croissante la pleine propriété des biens acquis et de prendre des participations dans des
entreprises cibles. Le nombre d’ entreprises dans lesquelles le fonds souverain norvégien
posséde plus de 5 % des parts devrait passer a plus de 100 en 2016™.

En 2016, le fonds souverains a bénéficié de 447 milliards de couronnes (50 milliards d’' euro)
gréce particulierement a ses placements en actions soit 62% de ses capitaux, la banque
centrale norvégienne prend en charge sa gestion. En plus il a enregistré un rendement de 6.9
% de son portefeuille et la valeur de fonds est 7510 milliard de couronnes (prés de 850
milliards d’euros au cours actuel)®®, par contre en 2015 réalisé une performance de 2,7%
seulement.

2.2.3. L’expérience des pays du Golfe persique en matiere de gestion des revenus
pétroliers

La concentration des investissements directs étrangers des fonds souverains des pays en
dével oppement essentiellement dans la géographie et par secteur, aujourd’ hui apparait dans
tous les secteurs pratiquement, et leurs projets s éendent dans les grands pays développés
ainsi que dans les pays en dével oppement. On peut citer le fonds du Qatar comme un exemple
le plus actif mondialement en matiere d'investissements directs a |’ étranger. En ce qui
concerne les pays pétroliers, leur fonds souverains, sont présents dans presque tous les
secteurs lucratifs de I’ économie, notamment dans la majorité des grands groupes francais, les
secteurs bancaire (Barclays), la bourse (London Stock exchange), I'immobilier (locaux
commerciaux et immeubles sur les Champs-Elysees par exemple), I'hotellerie de luxe,
I’ aéronauttique (EADS)™.
Face a I'insuffisance des statistiques officielles sur |'affectation géographique et sectorielle
des principaux fonds souverains de Qatar ; et al'opacité qui régit leurs dynamismes financiers
(le critere d’'investissement du fonds gatari QIA « Qatar Investmes Authority » et de ses
filiales ne sont pas publiés, ni méme pas connus)®’.

“Norges Bank Investment Managemen, http://www.nbim.no/>.

S« Le premier fonds souverain au monde a gagné 50 milliards en 2016 », http://www.la-croix.com, consulté 29 avril 2017.
“6 http://www.travaillerauqatar.net/gatar-investment-authority/

*Lucien RAPP, « Ces fonds que I’ on dit souverains : fonds o’ Etat et souverainetés financiéres», Ed Vuibert, 2010, page 131.
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Figuren® 05 : Origine des IDE émis par le Qatar.
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Source: CNUCED, World Investment report 2015.

De ce que nous venons de dire, nous constatons que les fonds souverains ont des
stratégies d'investissements diverses. Cette diversification doit permettre d'obtenir un
rendement plus éléve afin de bénéficier les déroulements industrielles et technologiques
pour leur Etat d origine. Chague fonds souverain a son propre profil d investisseur. Ces
profils sont extrémement diversifiés en fonction du pays, de la volonté de I’Etat, des
contraintes économiques du pays des fonds dont il dispose. On peut classer et distinguer les
fonds souverains entre eux en fonction des roles qui leur sont attribués, des régles qu’ on leur
fixe, des optiques de performances et des buts de I’ Etat ou du gouvernement.
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Conclusion

La création des fonds souverains répond a des besoins macroéconomiques rel ativement
bien identifiés dans le pays d'origine. Mais |’ efficacité des fonds souverains relativement a
ses objectifs nationaux est trés inégale selon les pays. Les fonds souverains ont diversifié leurs
portefeuilles, soit par classe d' actifs, soit par secteur d’ activité avec la prise en compte de la
capacité d’ absorption de leurs économies nationales, et la gestion de ces actifs peut étre faite
en interne ou par des prestataires externes, selon lataille du fonds et les moyens humains et
matériels dont |e fonds dispose. Certains fonds ont des capacités internes importantes, comme
le fonds de la Norvege ou celui des Emirats. Cette analyse nous a permet de mieux
comprendre les trois modes de gestion utilisées par les investisseurs de long terme, qui sont
toujours fidéles a la gestion d’ actifs traditionnels, mais largement tentés par |a rentabilité des
actifs alternatifs.

&
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I ntroduction

L’ économie algérienne est une économie basée sur I’ exportation des hydrocarbures. Ces
derniers, forment aujourd’ hui 98% du total des exportations. Le PIB, le budget de I’ Etat sont
basés sur les recettes d’ exportations de cette matiere premiére. La chute des prix du pétrole
depuis juin 2014, a réduit les recettes en devises de I’ Algérie et a eu une influence sur les
principaux indicateurs macroéconomiques. Cela a contraint |’Etat a des prélévements des
avoirs du fonds de régulation des recettes (FRR) afin d’amortir les effets de cette crise.

L’objet de ce chapitrec’ est d analyser la gestion du Fonds de Régulation des Recettes
(FRR) en Algérie et spécidement le role gu'il a joué dans la stabilisation de I’économie
algérienne depuis 2014. Pour cela nous alons partager ce chapitre en deux sections. La
premiére section est une présentation de la tendance de I’ économie agérienne (2000-2014)
ains que les différents instruments de gestion des ressources en devises de I'Algéie. La
seconde section va analyser |’ effet de la chute des prix du pétrole sur I’économie algérienne
(2000-2014) et le rdle de FRR pour faire face a cette chute durable des prix du pétrole.
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Section 01 : L’ économie Algérienne (2000-2014) et lesinstruments de
gestion desressources en deviseen Algérie

L’ économie algérienne est basée sur la rente pétroliére car le pétrole est une ressource
essentielle dans les échanges commerciaux de pays. Il constitue 98% du total des
exportations algériennes'. La fluctuation des cours du pétrole a poussé |’ Etat algérien & créer
des instruments de gestion des ressources afin de réaliser un développement et une
stabilisation de I’ économie.

Dans cette section, nous allons présenter I’évolution de I’économie algérienne (2000-
2014), puis les deux instruments de la gestion des ressources qui sont : le Fonds des Réserves
de Change (FRC) et le Fonds de Régulation des Recettes (FRR).

1.1. L’ évolution de |’ économie algérienne 2000-2014

La fluctuation des prix du pétrole influence les indicateurs économiques en Algérie. On va
repartir I’évolution de I’ économie algérienne sur trois périodes. Pour favoriser la croissance
eéconomique, I’ Algérie a mis en place différents plans quinquennaux fixant des objectifs de
production sur une période de cing ans (2000-2004, 2005-2009 et 2010-2014, 2015-2019 en
cours). Revenons sur les trois premiers plans quinquennaux ci-apres.

1.1.1. Lapériode 2000-2004

La création d’un premier programme guinguenna PSRE « programme de soutien de la
relance économique », a pour objectif lamise aniveau du pays sur le plan des infrastructures.

Figuren®06 : L’ évolution de I’ économie a gérienne 2000-2004.
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Source : réalisé par nous-mémes a partir des données le Ministere des Finances et la banque d’ Algérie.
Durant la période 2000-2004 le budget a eu une tendance haussiere, les dépenses ont
augmenté par rapport aux recettes, le solde budgétaire était presque déficitaire sauf en 2002, il

'K haled CHEBBAH, « Evolution du commerce extérieur en Algérie 1989-2005 », revue campus N°07, p35.
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aréalisé un excédant de 29.4 milliards de DA, la situation du trésor a enregistré un excédent
global en 2003 maisil a enregistré un déficit en 2000,2001 et 2004. Labalance commerciae
est excédentaire, elle est constaté des soldes positifs lorsque la valeur des exportations
dépasse celle des importations il enregistré 9236 millions $ en 2001 et 6825 millions $ en
2002 contre 12544 millions $ en 2000 et 11112 millions $, 13777 millions $ en 2003et 2004.
Donc, la balance de paiement est excédentaire de 7.5 M$ en 2000 jusgu’a 3.65 M$ en 2002,
de 7.48 M$ en 2003 et 9.25 M$ en 2004. Aussi le PIB est augment de 4123.5 M$ jusgu’'a
6149.5 M$. Durant cette période la situation économique en Algérie n’est pas stable a cause
de lafluctuation des cours du pétrole.

1.1.2. Lapériode 2005-2009

Au cours de la période (2005-2009), le gouvernement algérien lance un nouveau
programme complémentaire de soutien a la croissance économique « PCSC » et pour
objectifs’ :

- Le rééquilibrage territorial a travers le développement et I’ gjustement du réseau routier et
ferroviare;

- L’améioration des conditions de vie en matiere d’ habitat et d’acces aux soins, la prise en
charge de besoins croissants en matiére d éducation ,d’ enseignement supérieur et de
formation, le desserrement de la contrainte en matiére de ressources en eau, et enfin le
dével oppement et la modernisation du service public.

Figuren® 07:L’ évolution de I’ économie al gérienne 2005-20009.
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Source : réalisé par nous-mémes a partir des données le Ministére des Finances et la Banque d’ Algérie.

Selon lafigue n°07, en montre que, les cours de pétrole augmentent fortement surtout en
2008, ils battent tous les records historiques. A cause de la hausse des prix de pétrole, le
solde de la balance commercia est marquée un excédent de 25875millions $ en 2005 jusgu’a
39714 millions $ en 2008 et un excédent de 6171 millions de $ en 2009. Subséquemment le
solde global de la balance de paiements est excédentaire de 16.95 M$ en 2005 jusqu’a 36.99
M$ en 2008 et 0,39 M$ en 2009 a cause de la chute de prix du pétrole durant cette année. Par

2AchourTaniY amna,« L’ analyse de |a croissance économique en Algérie », mémoire en ligne, 2013-2014, page 28.
http//:dspace.univ-tlemcen.dz
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contre le solde budgétaire est déficitaire car les dépenses budgétaires sont supérieurs que les
recettes budgétaires, il est enregistré un déficit de -385.2 millions de DA en 2005 jusgu’ a -
1293.2 millions de DA en 2008 et -924.3 millions de DA en 2009. La croissance du PIB
durant cette période augmente de 7562 jusqu’a11043.7 MDA, sauf en 2009 le PIB araenti a
99680 MDA.

1.1.3. La période 2010-2014

Depuis 2010 jusgua 2014 I'Etat agérien a lancé un troisieme programme
d’investissement public (PIP).

Figuren® 08: L’ évolution de |’ économie a gérienne 2010-2014.
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Source : réalisé par nous-mémes a partir des données du Ministere des Financesla Banque d’ Algérie.

On remarqgue a partir de figure n°08 que, lorsque les recettes budgétaires sont inférieures
aux dépenses, le solde budgétaire est déficitaire durant tout la période. Ils sont estimeées (-
3437.98 millions de DA) en 2014. Concernant le solde de la balance commerciae est
représenté des excédents de 16776 millions $ en 2010 jusgu’ a 2907 millions $ en 2014. Ains
la balance de paiement es excédentaire sauf en 2014 il est marqué un déficit de -5.88 M$ a
cause de la chute brutale des prix du pétrole. Pour la croissance de PIB est connue une
continuité d augmentation depuis 2010, il est représente le montant de 11991.7 MDA en
2010 jusqu’a 17730.7 MDA en 2014.

1.2. Présentation des instruments de gestion desressources en Algérie

Deux instruments de gestion mis en place en Algérie, alimentés par la plus value de la
fiscalité pétroliere, il s agit de mettre de coté des ressources en devises qui résultent de la
hausse des prix du pétrole pour faire face plus facilement aux périodes de retournement des
prix.
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1.2.1. LeFondsde Régulation des Recettes (FRR)

Le FRR est un instrument de financement au service du développement de I'économie du
pays. Ce fonds, a coté de sa mission principale comme régulateur des recettes publiques,
pourrait également contribuer a I'éévation des standards en matiére de management bancaire,
de ressources humaines et de climat des affaires’.

1.2.1.1. Définition des Fonds de Régulation des recettes

«Le fonds de Régulation des Recettes de I'Algérie est un fonds domestique de
stabilisation , hors budget, appartenant au Trésor Public, alimenté par la plus value sur
fiscalité pétroliere, abondé et exprimé en monnaie locale, logé a la Banque d’'Algérie et
gouverné par le ministere des finances. Ce fonds garantit I’évolution certaine de dépenses
publiques contre des prévisions incertaines du niveau des recettes de I’ Etat qui dépendent
d'un prix du pétrole tres versatile sur le marché, dans le but de retrouver |'effet de
stabilisation de I’ économie nationale étant une économie de rente pétroliére »*.

L’idée essentielle de cette définition est que : quand les prix de pétrole sont élevés, |’ Etat
met de coté le surplus de recettes budgétaires dans le FRR, qui pourrait étre retenu pour
alimenter le budget de I’ Etat. Surplus utilisé lors de la chute des prix du pétrole, permettant de
dépasser a court terme des crises au pays.

1.2.1.2. Lacréation et la gestion du Fonds de Régulation des Recettes (FRR)

La création du fonds (FRR) est liée directement a la fragilité de I’économie nationale
basée sur |'exploitation des ressources hydrocarbure, ainsi qu’'a la fluctuation des cours
pétroliers qui représente une menace pour |I’économie nationale non diversifiée. L'Etat a
institué dans le cadre de laloi de finances de I’année 2000 (loi n°2000-02 de juin 2000) « un
Fonds de Régulation des Recettes », mis en place en 2001 dans le but de financer une série de
programmes gouvernementaux pour |I’assistance de la croissance économique. Depuis sa
création jusgu'a 2006, I'Algérie a utilise les avoirs FRR particulierement dans le
remboursement de ces dettes publiques’. Elle a remboursé environ 12 M$ a fin de I’ année
2006, selon le ministre des finances.

La gestion du surplus pétrolier est devenue de plus en plus importante, dans le but d’ éviter
les erreurs du passé et de faire face aux principaux défis conjecturels, a savoir la hausse
soutenue du prix du pétrole, le défi d’ une gestion rationnelle de la manne pétroliére, le défi de
la politique budgétaire et le défi de gestion responsable des recettes pétrolieres. Répondant a

3https://www.cairn.info/revue-mondes-en-devel oppement-2012-3-page-135.htm

4 AKLI Zakia: «La qualité institutionnelle et la malédiction des ressources naturelles: un regard critique sur le mode de
fonctionnement et de gestion du Fonds de Régulation des Recettes », Colloque international, université Bejaia, novembre
2015, Page279.

> BELKACEM Djamila, MOUSSI Oumelkheir : « viahilité budgétaire et fonds de régulation des recettes en Algérie », Ecole
National e Supérieure de Statistique et d’ Economie Appliquée ENSSEA, Algérie, Rapport 2008, page 08.
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ces défis, |'Etat a créé un fonds d’' épargne et de stabilisation appelé le Fonds de Régulation
des Recettes’.

La création des fonds de régulation des recettes d hydrocarbure en Algérie revient a la
forte nécessité a ce fonds. Tandis que I’ orientation de ce fonds vers le marché international
n' éait pas au centre de la pensée des autorités nationale. Ce fonds, il faut que soit disponible a
tout les moments pour se permettre al’ Etat d’intervenir sur le marché interne. A ce principe,
le FRR est libellé en monnaie, domiciliée au niveau de la banque d’ Algérie.

Les sommes des avoirs sont elles mémes dans latotalité de FRR, couverte nettement dans un
compte spécia (compte n°12410 10500X) et appelé « Fonds en dépbt aupres de la banque
d’ Algérie », il est ouvert dans la nomenclateur des comptables de trésor exactement dans le
groupe 1, compte générale 13, le compte n° 130 002 appeler « fonds proviennent du surplus
de lafiscalité pétroliére en dépot auprés de labanque d Algérie . »’

La gouvernance de ce fonds reléve et privilégié par le ministre des finances qui charge de
financer et donner I’ ordre principale de ce compte. Par ailleurs, le FRR est un sous compte de
compte de la trésorerie placée a la banque centrale d’ Algérie. Cette derniére de par son
autonomiste, n’ aaucun droit de regard sur la gestion et le fonctionnement de FRR®,

Le contrdle de compte de FRR est soumis a un contrdle annuel de I'inspiration générale des
finances (IGF). Pour mieux suivre ce compte de FRR, le trésorier principal adresse a la
direction générae du trésor, la direction générale de comptabilité et la direction générae de
budget, une situation détaillée de ce compte faisant ressortir les recettes enregistrées, les
dépenses réglés et |e solde disponible’.

L’usage général du FRR s'établi comme amortisseur dans le |’encadrement de budget de
I’ Etat dans la situation de crise et comme g ustement des revenues dans le temps.
Cefonds gére essentiellement™ :

e La compensation des moins-values fiscales pétroliéres; lorsque les prix de pétrole
connue une chut cette derniere résulte une moins-value fiscale. L’ Etat utilise le FRR
afin de compenser lamoins-value.

e Laréduction de la dette publique ; L’ Algérie poursuit activement et depuis quelque
temps, Le FRR doit rembourser ces emprunts, le remboursement anticipé de ses dettes
publiques envers les différentes institutions financieres multinationales et les pays
créanciers.

SAKLI Zakia: «La qualité institutionnelle et la malédiction des ressources naturelles: un regard critique sur le mode de
fonctionnement et de gestion du Fonds de Régulation des Recettes » , Colloque international « les ressources naturelles dans
les pays en développement : moteur de croissance ou €l éments de vulnérabilité économique ? », université Bejaia, novembre
2015, Page280.

" Instruction n° 007/32 du 22/08/2005.

8 Article 3 du décret exécutif n° 026-67 du 06/02/2002.

? Intruction n° 15 du 18/06/2002.

YBELAICHA A., BOUZIDI A., LABARONE D, «Un fonds d'investissement d Etat pour I'Algérie: Approche
institutionnelle et confrontation au modéle traditionnel des fonds souverains », Collogque International, Octobre 2009, page
05.
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e Lefinancement du déficit du trésor ; lorsgue les dépenses sont supérieure aux recettes
budgétaires, cela entrainées un déficit budgétaire qui financer par le FRR.

1.2.1.3. Lemode de fonctionnement du FRR

Les disponibilités du Fonds de Régulation des Recettes (FRR) ont été de prés de 840
milliards de dinars (mds DA) alafin décembre 2016

Figuren® 09 : Illustration du mode de fonctionnement du FRR.
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Source: BELAICHA A., BOUZIDI A., LABARONED, « Un fonds d'investissement d’ Etat pour I’ Algérie:
Approche institutionnelle et confrontation au modéle traditionnel des fonds souverains », Collogue International,

page 05.

Le fonds (FRR) tire sesressources apartir de lafiscalité pétroliére. Les surplus fiscaux
produits par les recettes des hydrocarbures, résultent de la différence entre le prix de
référence du pétrole et le prix effectif de I’année. (La différence entre le cours moyen est 37
dollars, changeable toutes les dix années et calculé comme une moyenne arithmétiques des
prix des hydrocarbures des dix (10) dernieres années): Lorsgue le prix de baril du pétrole est
supérieur au cours moyen de 37$, I’ Etat met de coté e surplus de recettes budgétaires dans le
FRR. Ce surplus est utilisé en cas de chute des prix pour alimenter le budget de I’ Etat.

1.2.1.4. La situation du FRR durant 2000-2014

Lasituation du FRR est représentée dans la figure suivante :

"selon le ministre des Finances Hadji Babaammi,

-
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Figuren®10: Lasituation du FRR durant 2000-2014 en Millions DA.
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Source : réalisé par nous-mémes a partir des données du Ministére des Finances.

D’ apres lafigure n°10, a partir de I’année 2000, lorsque les prix du pétrole ont augmenté
jusgu’ a 2008 (selon ministére de I’ Energie de 28.60 jusqu’a 99.06 $/b), le solde budgétaire a
été excédentaire. Le FRR a connu une augmentation jusqu’a 2 288 159 millions DA en 2008.
Les prélévements de FRR ont connu une hausse de 221 100 en 2000 jusgu’'a 122 3617
Millions DA en 2008 cette hausse s explique par le remboursement anticipé de la dette de
I’Algérie. Auss cette année est caractérisé par le passage d’ un seuil de 19%/b a 37%/b. En
2009, une chute brutale des prix du pétrole atteint de 61.6%/b, les prix ont chuté jusqu’a 40
Dollar (selon le Ministere de I’ Energie). Cette baisse aréduit la plus value a 4675 Million de
DA et le préléevement de FRR s éablie alors a 364 282 millions DA pour alimenter le budget
del’Etat. A partir de 2010 jusgu’ a 2012 les prix du pétrole augment de +18.31 $/b, permettant
de nouveau d aimenter le FRR. Aussi les préevements de FRR ont augmenté de 791 937
millions DA jusgu'a 2 283260 millions DA et cela signifier que I’ Etat algérien couvre ces
déficits budgétaire par le FRR.

1.2.2. Lesréserve de change

Depuis la seconde guerre mondiale, lamonnaie de réserve la plus importante est |e dollar
us.

1.2.2.1. Définition desréservesde change

« Les réserves de change désignent tous les avoirs en devises et en or détenus par les banques
centrales, pour garantir le cours de la monnaie nationale, et pour financer lesimportations.

Ces réserves de change peuvent étre en billets de bangue, ou en bons du Trésor et obligations
d'Etats étrangers, bénéficiant ainsi d'un intérét. Pour maitriser le taux de change, les banques
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centrales peuvent acheter leur propre monnaie ou les devises qu'elles détiennent sur les
marchés financiers, ou au contraire y vendre leur monnaie ou des devises. ».*?

1.2.2.2. Lacréation du fonds des réserves de change

Les réserves de change en Algérie ont pour origine la rente des hydrocarbures. Depuis
2000, I’ augmentation des prix du pétrole permettent de réaliser des excédents de la balance de
paiements et une croissance réguliere des réserves de devise qui permet de classer I’ Algérie
parmi les premiéres pays a forte réserves de change, qui ont atteint 194 M$ en 2013 (Banque
d’ Algérie). Cette situation a prévalu avant la chute des prix du pétrole en juin 2014 bien sur.

Figuren®11: Les parts de réserve de change en M$ (2000-2014).
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Source: réalisé par nous-mémes a partir des données de la Banque d’ Algérie.

La figure n°11, représente les parts des réserves de change (2000-2014). A partir de 2000
les part des réserves a connue une hausse passant de 11.9M$ pour atteindre 194 M$ en 2013.
La chute des prix du pétrole en 2014 fait baisser |a part des réserves de change a179.9 M$.

1.2.2.3. Lagestion de fonds desréserves de change

La gestion des réserves de change en Algérie repose principalement sur la limitation des
risques, la garantie de la liquidité avec un minimum de rendement™. La banque d’ Algérie
privilégie une stratégie prudente de ses réserves'.

12 https://www.boursedescredits.comy/l exi que-definition-reserves-change-4078.php.

13 Selon le ministre des Finances, Karim Djoudi, « Placement des réserves de change : I’ Algérie maintient son choix pour les
valeurs d'Etat », article n°313, publie 26 septembre 2012.

“Amine Belaicha, Abdeldjellil Bouzidi, Daniel Labaronne, «Création o un Fonds d’ investissement o Etat en Algérie : quels
enjeux ? », Revue mondes en développement, 2012-2013, page 135.

L r
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L’Algérie avant 2008, placait ses réserves de change au niveau des banques privées
internationales de notation AAA qui constituaient 20% contre 2% seulement depuis 2010.
Alors que 81,40% de ses réserves sont placées a |’ étranger, répartis entre les Etats-Unis et
I'Europe en 2011.%°

Lacléture du débat sur le projet de loi de finances pour 2014, le 03 novembre 2013, a cité que
6% des réserves de change de I’ Algérie sont déposées auprés d’institutions financiéres a
I"éranger dont 23% de ces avoirs sont auprés des bangues commerciales, notamment
européennes, ains gu’'aupres de la Réserve fédérale américaine (FED) et des ingtitutions
multilatérales.

Section 02 : Lerdle du FRR en Algérie (2014-2016)

Dans cette section, on va présenter le réle du FRR suite a la chute des prix du pétrole
2014-2016. Cette section €lle est divisée en trois sous sections. La premiére sous section va
présenter I’ origine de la chute des prix du pétrole depuis 2014, la deuxieme sous section va
étudier I'impact de la chute des prix du pétrole sur I’ économie Algérienne pendant la période
2014-2016, et la troisiéme sous section sera consacrée au role du FRR face a cette baisse
durable des prix du pétrole.

L’ Algérie connait depuis le mi 2014 une situation économique instable, voire incertaine, elle
est dans une période tumultueuse et cette situation est déa vécue en 1986.

2.1. L’ originedela chute des prix du pétrole depuis 2014

L’ Algérie subit une crise suite a la chute des prix du pétrole depuis juin 2014. Mais, ses
effets ne sont pas immeédiats comme en 1986, due aux ressources précédemment accumul ées,
mais qui S’ amenuisent de jour en jour. Actuellement, les prix ne dépassent pas en moyenne
50 dollarg/baril. Cette chute s explique par des raisons structurelles, principalement par
I’ excédent de I’ of fre par rapport ala demande.

2.1.1. Offre et lademande du pétrole

Au niveau de I'offre: I’excédent de I’ offre est lié a I’augmentation extraordinaire de la
production Ameéricaine de pétrole (6,8 millions de barils par jour en 2006 a 11,6millions de
barils par jour en 2014), ains qu’'a |I’augmentation de la production canadienne qui présente
3,2 Mb/j en 2009 a 4,3Mbl/j en 2014". Pareillement, I’ OPEP, notamment I’ Arabie Saoudite
offre des quantités importantes de pétrole sur le marché afin de freiner I'essor des
hydrocarbures de schiste aux Etats-Unis'’.

Au niveau de la demande: la demande de pétrole a connu une baisse importante, cela
s explique par le raentissement brutal de la production industrielle de la chine (le deuxiéme

1% Selon les données de la banque d' Algérie.
18« Impact de la baisse du prix du pétrole sur les pays producteurs d’ Afrique équatoriale » »., Note N°23 ,25 septembre 2015,

page 05.
17 « Impact de labaisse du prix du pétrole sur les pays producteurs d’ Afrique équatoriale », Ibid.

%
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consommateur du pétrole au niveau mondial), cette derniére impligue un effet négatif sur leur
eéconomie. Aussi |a faiblesse persistante de I’ économie européenne provoquee par la crise de
la dette souveraine 2010-2013"2,

2.1.2. Lesfacteurs politiques et les données géostratégiques

Ces facteurs ont participé a la chute du prix du pétrole. C'est I’ Arabie Saoudite qui est
I’initiatrice de cet effondrement des prix, car elle est le seule pays qui est en mesure de peser
sur |’ offre mondial e actuellement.

2.1.3. Lafinanciarisation du marché pétrolier
Un dollar fort joue un rdle dans I’ampleur de la chute des prix du pétrole. L’effet de
devises, notamment |a hausse du dollar sur le marché des changes tend a pousser les cours du

pétrole alabaisse. Quand le dollar monte, le prix du pétrole baisse et vice versa.

Figuren®12: L’évolution des prix du pétrole (2014-2016) en dollar /baril.
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Source : réalisé par nous-mémes a partir des estimations de FMI.

2.2. L’impact delachutedesprix du pétrole sur I’économie Algérienne
pendant la crise 2014-2016

Les principales ressources de devises de I’ Algérie sont constituées par |’ exportation de
pétrole qui a baissé de 99.4 dollars/ baril afin de juin 2014 a 53.1 dollarg/baril fin de 2015 et
36.6 dollars/baril en 2016 (banque d’ Algérie).

La baisse de moitié des cours du pétrole rend la situation économique du pays -dépendant
des hydrocarbures- extrémement tendue. Les conséquences sont : une baisse du PIB et de

18 patrick ARTHUS, « Pourquoi le prix du pétrole baisse », Alternatives Economiques n°340, novembre 2014.
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I’ activité économique de 213.52 milliards US $ en 2014 jusqu’ a 168.32 milliards US $ en
2016, une série de déficits budgétaires importants de -3068021 millions DA en 2014, -
3103789 millions DA en 2015 et -2439977 millions DA en 2016 , une balance commerciale
déficitaire de -17844 millions US$ en 2016 contre un excédent de 2429 millions US$ en
2014, une érosion des ressources du fonds de régulation des recettes (FRR) environ
2886506 millions de DA en 2015 et 1387938 millions de DA en 2016, une baisse
significative des réserves de changes et une forte baisse du dinar par rapport au dollar de
87.90 DA/$ en 2014 jusqu’a 110.53DA/$ en 2016 .

2.2.1. Impact sur le commer ce extérieur

La chute des prix du pétrole aura des conséquences certaines sur les exportations et les
importations de I’ Algérie, puisgue 97 % en moyenne des exportations sont des hydrocarbures,
et ces ressources en devises sont utilisées pour financer les importations du pays (produits
alimentaires — de base en plus- et |es machines-équipements indispensables al’ industrie).

Figuren©13: L’ évolution du commer ce extérieur (2014-2016).
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Source : réalise par nous-mémes a partir des données de Ministére des Finance- CNIS.

Les prix du pétrole ont chuté d’ environ 50% en 2014 Le prix moyen du baril du pétrole
est passé de 99.4 en 2014 a 36.6 $/b en 2016 (selon FMI voir le graphe n°12). Cette chute des
cours du pétrole a entrainée un déficit de -17034 millions de US$ en 2015 contre un excédent
de 2429 millions de US $ durant |’année 2014 et un déficit de -17844 millions US $ en
2016™. Les conséquences de la baisse des prix du pétrole sur le commerce extérieur de
I’Algérie a entrainée une baisse des importations et des exportations enregistrées durant la
période concernée (2014-2016). La couverture des importations par les exportations, aété de

73% en 2015 contre 107% en 2014,

By air annexe : le tableau n° 06 page 04.
2 statistique de commerce extérieur de I’ Algérie (la période de 2016), www.douane.gov.dz/
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2.2.2. Impact sur le budget del’ Etat

Le budget de |’ Etat est largement alimenté par lafiscalité pétroliére. Ce dernier représente
55.34 % durant &lami-2014°".

Figuren®14: L’évolution du budget del’Etat (2014-216).
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Source: réalisé par nous-mémes a partir des données de DGT.

Selon e graphe ci-dessus on remarque que, les dépenses budgétaires sont supérieurs aux
recettes qui enregistrent 3 927 748 millions de DA en 2014 jusqu'a 4 943 672 millions de DA
en 2016 par contre les dépenses sont marquées par une hausse de 656 562 millions de DA
entre 2014 et 2015 et atteignent 7 383 649 millions de DA en 2016. Cela signifie que le solde
budgétaire est déficitaire de -3 068 021 en 2014, -3 103 789 en 2015 et -2 439 977 millions de
DA en 2016%.

2.2.3. Impact sur la croissancedu PIB

La part des hydrocarbures dans le PIB en Algérie suit la méme tendance a la hausse ou a
la baisse que celle des exportations et du niveau du prix du pétrole sur le marché international.
lls générent 27% du flux de richesse (PIB) en 2014, situé en 2013 & 29.8%”, donc en baisse
de 3 points quasiment.

2L ARROUCHE Nacira , BOUYAHYAOUI Nacer, «les ressources naturelles dans les pays en développement : moteur de
croissance ou éléments de vulnérabilité économique ? », Colloque international, université Abderrahmane Mira Bejaia,
novembre 2015, Page139.

2 \/oir I'annexe : tableau n°10 page 06.

2 Rapport annuel de la Banque d’ Algérie 2014, page 26.
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Figuren®15: L’ évolution du PIB (2014-216).
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Source : réalisé par nous-mémes a partir des données FMI.

D’ aprés la figure ci-dessus, on remarque que le PIB total a connu une chute a partir de
I’année 2014, il suit la méme tendance avec les prix du pétrole passant de 213.52 milliards US
$ en 2014 jusqu’a 168.32 milliards US $ en 2016*, soit un effondrement de - 45.2 milliards
US $ et un taux de croissance de 3.6% en 2016. Aussi le taux de PIB HH marque une baisse
de 5.7% en 2014 & 4% en 2016%. Cette tendance a la baisse justifie par la dépendance de
I’ économie algérienne aux recettes pétrolieres.

2.2.4. Impact sur I'inflation

L’augmentation de I'inflation est liée directement & la réduction des subventions a la
consommation surtout, la baisse de lavaeur du dinar et les limitations sur les importations.

Figuren®16: L’ évolution du taux del’inflation en Algérie (2014-2016).

taux d'inflation en %

6 e
4 /

— e taux d'inflation en %

2014 2015 2016

Source : réalisé par nous-mémes a partir des données de I’ ONS.

2 \/oir annexe : tableau n°07 page 04.
% Lasituation économique Algérienne en 2016 ; http:// www.conjoncture-dz.com.
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On remarque dans la figure n°16, que le taux d’inflation annuel sest établi a 6.40 % en
2016 contre 2.92% en 2014. Cette hausse engendrée par |'augmentation des prix de la
consommation (3,7% pour les produits agricoles frais et 4,91% pour les produits
agroalimentaires)?.

2.2.5. Impact sur la balance des paiements

Le commerce extérieur en Algérie est basé sur les exportations des hydrocarbures. Aussi
bien les exportations que les importations. Cette chute durable des prix du brut aura un impact
certain sur la balance commerciae de I’ Algérie et donc sur la balance des paiements, comme
illustré dans lafigure suivante.

Figuren®17: L’ évolution de la balance des paiements en Algérie (2014-2016).
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Sour ce: réalisé par nous-mémes a partir des données des FMI.

A partir de lafigure n°17, on constate que |a balance des paiements est déficitaire lorsque
la balance des transactions courantes est en déficit. Les exportations en Algérie représentent
98 % des hydrocarbures, la baisse des cours du pétrole implique un déficit de la balance
commerciae (les importations sont supérieur aux exportations), notamment de la balance des
paiements qui attient -9.4 M $ en 2014 jusqu'a -28.8 en 2016’ Le déficit commercia se
creuse de plus en plus.

2.2.6. Impact sur letaux de change

En Algérie, le dinar tient grace aux réserves de change qui viennent a partir des
ressources des hydrocarbures.

% Uneinflation de 6,4% jusqu’ & décembre 2016, http://www.al gerie-eco.com
" Selon le rapport de FM| 16/127, mai 2016.
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Figuren©18: L’ évolution du taux de change (2014-216).
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Source: réalisé par nous-mémes a partir des données de la Banque d’ Algérie.

A partir de ce graphe n°18 nous remarquons que le taux de change a enregistré une hausse
de 87.90 DA/$ en 2014 jusqu'a 110.53 DA/$ en 2016 et 107.05 DA/E en 2014 jusgu’'a
117.05DA/€®. Cette hausse est justifiée par la dépréciation par rapport aux devises,
notamment, a la constance du désequilibre entre I’ offre et |a demande sur ce marché.

2.3. Lerecouvrement des déficitsdu trésor par FRR

A partir de 2006 I’ Etat Algérien a instauré un nouveau réle pour FRR suite a une forte
dépense qui est supérieure aux recettes budgétaires. Ce role sert a couvrir les déficits du trésor
public.

2.3.1. Lesemploisde FRR

Selon les objectifs de FRR, ce fonds permet de financer les déficits du trésor. Mais, avant
il avait permis au pays de rembourser sa dette par anticipation.

2.3.1.1. Amortissement dela dette publique

L’ Algérie a remboursé 1.215 milliards de dollars durant une seule année 2005 et elle a
remboursée un montant total de 3.107 milliards de dollars en 2006. Des totalités des crédits
contractés aupres des ingtitutions financiéres international es telles que la banque mondiae, la
banque Africaine de développement, etc. Dans la méme année, le ministre des finances a
signé un accord bilatérale de remboursement des dettes algériennes rééchelonnées vis-a vis
de Belgique. La dette due par I’ Algérie au créancier du club Paris notamment de 16 pays
créanciers qui ont : I’ Allemagne, I’ Autriche, les Etat Unis, 1a Belgique, le canada, Danemark,
de I’Espagne, Finlande, France, Italie, Suisse, Japon, Norvége, des pays bas, du Royaume-
Unis et de la Suéde®.

2 \oir annexe : tableau n° 09 page 05.
2 Article économique remboursement dette consulté 03 mai 2016.
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2.3.1.2. Financement du déficit du tr ésor

Ledéficit budgétaireest lasituation dans laquelle les recettes de I'Etat (hors
remboursement d’emprunt) sont inférieures a ses dépenses (hors emprunt) au cours d’'une
année. C' est donc un solde négatif*.

En 2011, I’Algérie a enregistré un déficit budgétaire de 3994.3 MDA. Cette derniére a été
couverte par les avoirs du fonds de régulation des recettes (selon le projet de la loi sur
reglement budgétaire pour I’année 2011. Durant cette année, I’ Algérie a dépense 7468.4MDA
contre des recettes budgétaires qui s éablissent a 3474.1MDA, ce qui résulte un déficit de
3994.3 MDA.. Le recours aux avoirs de FRR afin de diminuer le déficit global de trésor
public a 138.3MDA. En 2012 les avoirs prélevés du FRR pour financer les déficits du trésor
public ont atteint 2283.2M DA, considéré comme I’ avoir le plus élevé depuis 2000. Le FRR a
été sollicité pour financer le déficit budgétaire induit par les programmes quinquennaux de
développent depuis 2006, ou a financer le déficit de trésor a hauteur de 91,5MDA en 2006,
de 531,9MDA en 2007et de 758,1IMDA en 2008, et de 364,2MDA en 2009 et de 791,9 MDA
en 2010 et de 1761,4 MDA en 2011, et 2283,2 MDA en 2012%",

Figuren®19: Le financement des déficits budgétaire par le FRR (en Milliard de Dinar).
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Source: réalisé par nous-mémes a partir des données de bilan consolidé du ministre des finances et
DGT

2.3.2. Lerdledu FRR danslacrise 2014-2016.

Le FRR prend une place importante durant la chute des prix du pétrole (2014-2016), il a
contribué areduire les effets négatifs qui touchent I’ économie nationale a court terme.

®pécouverte des institutions, Finances et action publiques, Les finances de I’ Etat, http://www.vie-publique.fr

31Selon le bilan consolidé du ministére des finances.
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Figuren®20 : Financement du solde global du trésor par FRR en millions DA.

4000000

3000000

2000000 \
\

Solde global du trésor

1000000 ( millions DA)

= Prélévements du FRR (

0 T T 1 millions DA)
2014 2015 2016

-1000000

-2000000

-3000000 e

-4000000
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D’ aprés la figure n°20, on conclut que la chute des cours du pétrole a entrainé un déficit
trés important sur le solde globale du trésor qui a atteint -3 185 994 Millions DA en 2014, -
3172 340 en 2015 et -2 485 785 Millions de DA en 2016. Les ressources du FRR ont été
largement utilisées pour couvrir le déficit budgétaire. Ils s'établit &4 2 886 506 millions de DA
en 2015, alorsqu’il était de 2 965 672 millions de DA en 2014.

De cette étude on peut dire que le Fonds de Régulation des Recettes a permis de réduire
les déficits budgétaires qui ont résulté par le choc extérieur (2014-2016).

Cependant, il y alieu d apporter un certain nombre de remarques concernant la gestion de
ce fonds de régulation des recettes :

> la gestion d’Abu Dhabi Investment Authority(ADIA) représente un avantage pour
garantir la prospérité actuelle et future de leur pays, il gérer son fonds dans des
portefeuilles diversifiés de classe d’ actifs au niveau mondia ;

» la gestion de Gouvernment Pension Fund Global (GPFG) est considérée comme un
modéle pour d autre fonds souverains, en affichant clairement sa stratégie. Il réalise
des gains maximums par rapport au risque encouru, garantie un revenu futur en cas de
crise et couvre le risque de déclin de la production pétroliéere ;

» lagestion de FRR reste limitée au niveau national. Les fonds n’ ont pas été placés a
I’étranger pour les fructifier. Ses avoirs sont restés tel quel. Le FRR se présente
comme un compte d’épargne;

» Le FRR n'apas été utilisé pour développer I’ économie nationale, ou la diversifier; la
majorité des avoirs de ce fonds ont été utilisés dans le remboursement de la dette
extérieur et le financement des déficits budgétaires.
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Conclusion

Nous avons exposg, tout au long de ce chapitre, |’ importance des recettes pétrolieres dans
I”économie algérienne. A ce principe, la chute des cours du pétrole a partir de juin 2014 a
entrainé des conséquences tres négatives pour |I’économie nationale notamment sur les
indicateurs macro économique de I’ Algérie. Ce que nous pouvons résumer dans les points
suivants :

e Un déficit de labalance commerciae;
e Un déficit de labalance des paiements;;
e Un déficit du solde budgétaire ;

e Unebaissedu PIB ;

e L’ augmentation detaux d'inflation ;

e Ladépréciation du taux de change.

L’ utilisation de Fonds du Régulation des Recettes depuis sa création jusqu’a hos jour a
permis de limiter les effets et |’ incertitude qui provient de la fluctuation des prix du pétrole.
Cela s'est traduit a court terme par une réduction des déficits budgétaires (2014-2016).Le
FRR a joué le réle d’ amortisseur de la crise, permettant de réduire a court terme |’impact
négatif de la chute des prix du pétrole sur I’économie nationale. Cependant, il ne peut pas
soutenir I’économie encore plus longtemps, s les prix du pétrole ne reprennent pas a la
hausse, | appel aux crédits extérieur serainévitable, comme cela s est d§jafait en 1990.

&



Conclusion Générale

Le pétrole est un produit primaire indispensable au fonctionnement des économies
mondiales en général. Les fluctuations de son prix sont manipulées par I’ensemble des
facteurs, principaement I'offre et la demande dans le marché pétrolier et le facteur
géopolitique.

Le premier chapitre, avait pour objectif de présenter les fonds souverains. En identifiant
gu’ est ce que le fonds souverain, cité leurs enjeux économiques et geostratégiques ains leurs
différents types. Quant au deuxieme chapitre, consacré a la gestion des fonds souverains,
nous avons présente les différents modes de gestion et les stratégies d'investissements que
suivent les fonds souverains. Ensuite le role des fonds souverains qui S'imposent dans le
financement de I’ économie mondiale.

L’économie algérienne se caractérise par une contraction totale de ses ressources

naturelles, essentiellement les hydrocarbures qui occupent une place trés importante dans leur
évolution.
L’ objectif principal de notre recherche était d’ étudier la gestion et la contribution de FRR ala
stabilisation de I’économie nationale. Cette analyse a permis de montrer le rdle de Fonds de
Régulation des Recettes comme un amortisseur de la crise, suite a la chute durable des prix du
pétrole (2014-2016). Nous avons identifié d’ abord I’ évolution de I’ économie algérienne dans
la période 2000 jusqu’'a 2014. Ains gue les deux instruments de la gestion des ressources
telles que le fonds de réserve du change et le FRR. Ensuite nous avons fait une analyse sur
I’origine de la chute des prix du pétrole et son impact sur I’ensemble des indicateurs
économiques en Algérie : labalance commerciale, 1a balance des paiements, le PIB, le taux de
change, I'inflation et le budget de I’Etat. Enfin, nous avons présenté la couverture des
déficits du trésor public par le FRR.

Le raison de notre démarche est de nous permettre de comprendre la fagcon de gérer le
FRR afin de réaliser un équilibre de trésor public. Les résultats essentiels de notre travail,
peuvent étre résumés comme suit :

Le Fonds de Régulation des Recettes est une méthode d’intervention de I’ Etat, dans le but de
contréler les recettes des hydrocarbures et assurer la continuité, le bon fonctionnement et la
stabilité de I’économie nationale. En plus, le pays économise I'argent en période de hausse
des prix du pétrole.

Suite aux résultats de notre analyse, nous avons confirmé nos hypothéses, le FRR a réussit a
couvrir une part importante des déficits budgétaires. Le déficit effectif du Trésor public a
atteint pres de 1.770 milliards de dinars & fin juin 2016. Pour couvrir ce déficit, I'Etat a fait
appel a son Fonds (FRR) dont les prélévements ont atteint 1.333,84 mds DA entre janvier et
fin juin 2016, soit 75,3% du déficit global (les statistiques du ministére des Finances).

-
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Annexes

Annexes : Chapitrelll

Tableau n°01 : le prix moyen du pétrole 2000-2014

2000 2001 2002 2003 2004
Prix moyen du
pétrole ($/b) 28.60 24.90 25.30 28.99 38.63
2005 2006 2007 2008 2009
Prix moyen du
pétrole ($/b) 54.33 65.40 74.40 99.06 61.60
2010 2011 2012 2013 2014
Prix moyen du
pétrole ($/b) 79.91 112.87 110.74 108.99 99.13
Source: Ministeredel’Energie.
Tableau n°02 : la situation del’ économie Algérienne 2000-2014
2000 2001 2002 2003 2004
Balance
ommerciale (en
Millions $ US) 12544 9236 6825 11112 13777
Solde global
ela balance de
aiement (en M$
us 7,5 6,19 3,65 7,48 9,25
Solde
budgétaire (en
millions de
DA) -61 -70,9 29,4 -210,4 -260,6
PIB total (en
MDA) 41235 4227,1 4522,8 5252,3 6149,5
2005 2006 2007 2008 2009
Balance
ommerciale (en
Millions $ US)
25875 33285 32898 39714 6171
Solde global
e la balance de 16,95 17,73 29,55 36,99 0,39
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aiement (en M$

us

Solde
budgétaire (en
millions de
DA)

-385,2

-707,9

-1243,6

-1293,2

-924,3

PIB total (en
MDA)

7562

8516,4

9352,9

11043,7

9968

2010

2011

2012

2013

2014

Balance
commerciale
en Millions $

us)

16776

26322

22256

10492

2907

Solde global
2 |a balance de
paiement (en
M$ US

15,33

20,14

12,06

0,13

-5,88

Solde
budgétaire
(en millions
de DA)

-1600,9

-2611,17

-3249,9

-2651,5

-3437,98

PIB total (en
MDA)

11991,7

14526,6

161154

16569,3

17730,7

Source: Banqued’Algérie et le Ministere des Finances.

Tableau n°03 : situation du FRR 2000-2014

2000

2001

2002

2003

2004

Plus value sur

la fiscalité

pétroliere
(Millions DA)

453237

123864

26504

448914

623499

Pré evement
de FRR
(Millions DA)

221100

184467

170060

156000

222703

Disponibilité
de FRR apres
le prélévement
(Millions DA)

232137

171534

27978

320892

721688
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2005

2006

2007

2008

2009

Plus value sur

la fiscalité

pétroliere
(Millions DA)

1368836

1798000

1738848

2288159

4675

Prélévement
de FRR
(Millions DA)

247838

709641

1454363

1223617

364282

Disponibilité
de FRR aprés
le prélevement
(Millions DA)

1842686

2931045

3215530

4280072

4316465

2010

2011

2012

2013

2014

Plus value sur

lafiscalité

pétroliere
(Millions DA)

1318310

2300320

2535309

2062231

1810625

Pré evement
de FRR
(Millions DA)

791937

1761454

2283260

2132471

2965672

Disponibilité
de FRR apres
le prélévement
(Millions DA)

4842838

5381703

5633752

5563512

4408465

Source: Ministere des Finances.

Tableau n°04 : le prix moyen du pétrole 2014-2016

2014 2015 2016

Prix moyen du
pétrole ($/b) 99.4 53.1 36.6

Source: FMI.
Tableau n°05 : la balance de paiement
2014 2015 2016
solde global dela

BP ( M$) -9.4 -27,0 -28.8

Source: FMI.
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Tableau n°06 : commer ce extérieur e 2012-2016 (en Millionsg$ US)

SITUATION DU COMMERCE EXTERIEUR 2012-2016

Balance commerciale en millions US $ 2012 2013 2014 2015 2016
Importations ( CAF) 50376 55028 58 580 51702 46 727
Biens alimentaires 9022 9580 11 005 9316 8224
Dont: Céréales(BIé, Farine, Semoule....) 3295 3312 3680 3540 -
Lait et dérivés 1269 1259 2 045 1170 -
Biens intermédiaires 17 423 17 536 17 622 15970 14 333
Biens d'équipements 13934 16 702 19619 17 740 15 895
Biens de consommation non alimentaires 9997 11 210 10334 8676 8275
Dont: Médicaments 2230 2287 2180 1967 -
Véhicules de tourisme 3909 3725 2963 1966 -
Exportations 72 647 65 520 61 009 34 668 28 883
Dont Hydrocarbures (*) 70570 63 506 58 427 32699 27 102
Balance commerciale 22271 10492 2429 -17 034 -17 844

Source : Ministére des Finances- CNIS
(*) Source : Ministére de I'Energie et des
Mines sauf pour I'année 2015 et 2016 dont la source

des exportations des hydrocarbures est le CNIS

Tableau n°07 : lesindicateurs de croissance 2013-2017

Indicateurs de 2017 (e)
croissance

PIB (milliards USD) 209,70 213,52 166,84 168,32e 178,43
PIB (croissance annuelle 2,8 3,8 3,9 3,6e 2,9
en %, prix constant)
PIB par habitant (USD) 5.476 5.459 4.175 4.129e 4.296
Endettement de 7,7 8,0 9,1 13,0e 17,1
I'Etat (en % du PIB)
Taux d'inflation (%) 3,3 2,9 4,8 5,9 4,8
Taux de chémage (% 9,8 10,6 11,2 9,9 10,4
de la population active)
Balance des 0,84 -9,44 -27,45 -25,34e 24,48
transactions
courantes (milliards
USD)
Balance des 0,4 -4,4 -16,5 -15,1e 13,7
transactions
courantes (en % du
PIB)

Source : FMI - World Economic Outlook Database, 2016

Note : (e) Donnée estimée
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Tableau n°08 : la variation moyennedel'indice des prix ala consommation 2012-2016

LA VARIATION MOYENNE DE L'INDICE DES PRIX A LA CONSOMMATION 2012-2016

Base 2001=100
Variation moyenne de l'indice

des prix
2012 2013 2014 2015 2016
a la consommation (en %)
:\I'L:;?St:;f"'bo'smns non 12,22 3,18 3,90 4,70 3,39
Habillement -chaussures 5,77 7,75 7,14 8,68 13,74
Logement-charges 4,52 1,59 1,30 1,28 6,35
m::qzlj;‘;:;':'es 3,89 2,68 3,60 4,41 5,28
Santé hygiéne corporelle 4,31 4,14 4,40 6,14 6,64
Transport et communication 4,51 5,61 -1,05 3,68 11,74
Education-culture-loisirs 2,88 -2,87 8,93 4,86 -1,43
Divers (NDA) 13,42 0,75 0,57 6,78 10,80
Taux d'Inflation 8,89 3,25 2,92 4,78 6,40

Source : ONS

Tableau n°09 : L e taux de change des principales monnaies 2012-2016

LE TAUX DE CHANGE DES PRINCIPALES MONNAIES 2012-2016
Taux de change

(DA/Principales monnaies) Unités 2012 2013 2014 2015 2016

Taux de change moyen

DA/SUS DA/USS 77,55 79,38 80,56 100,46 109,47
Taux de change fin de période DA/USS 78,10 78,15 87,90 107,13 110,53
Taux de change moyen

DA/EURO DA/EURO 102,16 105,44 106,91 111,44 121,18
Taux de change fin de période DA/EURO 102,95 106,89 107,05 117,06 116,37

Source:Banque d'Algérie



Recettes Budgétaires

Fiscalité Pétroliére

Tableau n°10: Solde global du Trésor

Ressources Ordinaires

Recettes Fiscales

Recettes Ordinaires

Recettes d'ordre, dons et legs

Recettes Exceptionnelle
Dépenses Budgétaires

Fonctionnement

Equipement

Solde Budgétaire

Solde Comptes d'affectation

Solde Opérations Budgétaires

Interventions du Trésor
Solde Global du Trésor

(solde Exécution lois de Finances)
Source: DGT

* Situation provisoire

2012

3804030

1519040

2284990

1908576

77876
61

298 477

7058173

4782634

2275539

-3254 143
74614
-3179 529

-66 668

-3 246 197

Financement du Solde Global du Trésor en Millions DA

Solde Global du Trésor
Financement

Financement Bancaire
Financement Non Bancaire

Prélevements du FRR

Emprunts Extérieurs Nets

Emprunts National pour la croissance
économique

Source: DGT

2012

-3246 197

3 246 197

51 546

913 836

2283260
-2 445

SITUATION DES OPERATIONS DU TRESOR 2012-2016 *

Annexes
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Tableau n°11 : Situation du Fonds de Réqulation des Recettes

Situation du Fonds de Régulation des Recettes en Milliards de DA 2013 2014 2015
Reliquat année précédente 5633,75 5 563,51 4 408,16
Fiscalité pétroliere LF 1615,90 1577,73 1722,94
Fiscalité pétroliére recouvrée 3678,13 3 388,05 2 275,13
Plus value sur fiscalité pétroliére 2 062,23 1810,32 552,19
Avance banque d'Algérie 0 0 0
Disponibilités avant prélévements 7 695,98 7 373,83 4 960,35
Principal dette publique prélevé 0 0 0
Remboursements avances Banque d'Algérie 0 0 0
Principal dette publique a prélever 0 0 0
Financement du déficit du Trésor* 2 132,47 2 965,67 2 886,51
Total des prélévements 2 132,47 2 965,67 2 886,51
Reliquat apres prélévements 5563,51 4 408,16 2 073,84
Source: DGT

(*) (Art 25 LFC 2006)

Tableau n°12 : les principaux produits «hors hydrocarbures » exportés par
I’Algérie en millionsUS

Principaux Produits Année 2014 Année 2016 Evolution (%)
Valeurs Struc % valeurs Struc %
ENGRAIS MINERAUX | 419.44 21.30 447.68 2514 6.73
OU CHIMIQUES
AZOTES
HUILES RT AUTRES 524.8 26.66 388.18 21.80 -26.04
PRODUITS
PROVENANT DE LA
DISTILLATION DES
GOUDRONS
AMMO NIACS 477.02 24.23 323.92 1819 -32.10
ANHYDRES
SUCRES DE CANNE 149.85 7.61 231.65 13.01 54.59
OU DE BETTERAVE
PHOSPHATE DE 95.29 4.84 77.99 4.38 -18.16
CALCIUM
DATTES 34.70 1.76 37.52 2.11 813
HYDROCARBURES 52.05 2.64 36.32 2.04 -30.22
CYCLIQUES
ALCOOLS 29.28 1.49 26.38 1.48 -9.90
ACYCLIQUES
HYDROGENE, GAZ 27.28 1.39 24.39 1.37 -10.59
RARES
FILS, CABLESET 1.79 0.09 19.19 1.08
AUTRES
CONDUCTEURS
ISOLES
Sous Total 1812 92.01 1613 90.58 -10.95
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Total 1969 100 1781 100 -9.55
Source: Ministére des Finances Direction Générale des Douanes
Tableau n°13 : les principaux produits « biens d'éguipement s » importés par
I’Algérie en million US.
Principaux Produits Anneée 2015 Année 2016
Valeurs Structure % Valeurs Structure % | Evolution (%)

APPAREILS ELECTRIQUES POUR LA TELEPHONIE 121955 6,87 1244,89 7,83 2,08
VEHICULES DE TRANSPORT DE PERSONNES ET
DE MARCHANDISES 1501,13 846 782,36 492 -47,88
TURBOREACTEURS , TURBOPROPULSEURS 1262,38 7,12 529,69 333 -58,04
ARTICLES DE ROBINETTERIE ET ORGANES
SIMILAIRES 389,96 220 49483 311 26,89
TRACTEURS 460,22 2,59 469,99 2,96 212
TABLEAUX PANNEAUX ET CONSOLES 414,57 234 467,63 2,94 12,80
PARTIES RECONNAISSABLES DESTINEES AUX
MACHINES GENERATRICES 49240 278 W3 | 48
AVIONS 531,83 3,00 444,82 2,80 -16,36
MONITEURS ET PROJECTEURS 420,91 237 44283 279 521
BOUTEURS (BULLDOZERS) 498 38 2,81 42273 2,66 -15,18

Sous Total 7191,33 40,54 5749,70 36,17 -20,05

Total 17740 100 % 15895 100 % -10,40

Source: Ministére des Finances Direction Générale des Douanes




Annexes

Tableau n°14 : lesprincipaux « biens destinés au fonctionnement d e l’ outil

de production » importéspar I’ Algérie en million US

Valeurs Structure % Valeurs Structure% | Evolution (%)
TUBES ET TUYAUX EN'FER OU ENACIER 863,22 54 124022 865 4367
BARRES EN'FER ET EN ACIER 1403,60 879 117467 820 1631
HUILES DE PETROLE OU DE MINERAUX
BITUMINEUY 198072 1240 103232 720 4788
CONSTRUCTIONS ET PARTIES DE
CONSTRUCTIONS 4% 466 895,00 6,25 017
HUILES DESTINEES A L'INDUSTRIE ALIMENTAIRE 653,74 409 704,52 492 W
POLYMERES DE L'ETHYLENE 529,08 331 51409 359 283
BOIS ET CONTRE PLAQUES 55912 350 477,26 333 14,64
PRODUITS LAMINES 675,08 42 wr 308 -3465
CIMENTS HYDRAULIQUES 4739 297 305,97 213 3544
POLYVACETALS 309,64 1% 30247 Al 231
Sous Total 819310 5130 708769 4945 1349
Total 5970 100% 1333 100% 10,25

Source: Ministére des Finances Direction Générale des Douanes
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Tableau n°15: les principaux «biens de consommation non alimentaires »

Importéspar I’ Algérie en millionsUS

Année 2015 Année 2016
Principaux Produits Valeurs Struc % Valeurs Struc% | Evolution (%)
MEDICAMENTS 197345 275 202070 U4l 239
VEHICULES DE TOURISME 203616 2349 129202 15,61 36,61
PARTIES ET ACCESSOIRES DE VEHICULES
AUTOMOBILES 394,86 455 393,96 476 023
REFRIGERATEURS, CONGELATEURS 264,64 305 27931 338 554
MEUBLES ET LEURS PARTIES 14313 200 235,87 2,65 299
TISSUS DE FIL DE FILAMENT SYNTHETIQUES 136,83 1,60 163,51 198 17,78
POELES ET CHAUDIERES A FOYER 144,33 1,66 152,67 184 578
PNEUMATIQUES NEUFS EN CAOUTCHOUC 13921 1,60 144,02 174 346
AUTRES OUVRAGES EN FER OU EN ACIER 91,17 105 112,01 135 22,86
LIVRES,BROCHURES ET IMPRIMES SIMILAIRES 123,94 143 104,25 126 15,89
Sous Total 555172 63,99 489832 5919 11,77
Total 8676 100% 8275 100% 4,62

Source: Ministére des Finances Direction Générale des Douanes
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Tableau n°16 : lesprincipaux produits «biens alimentaires » importéspar I’Algérieen

millions US.

Année 2015 Annce 2016
Principaux Produts Valeurs Structh Valeurs Struct | Evolution (%)
CEREALES, SEMOULES ET FARINES 3541.20 3801 281134 18 20,61
LAITS ET PRODUITS LAITIERS 117037 1256 985,11 119% 15,83
SUCRES ET SUCRERIES 751,20 806 91225 11,09 214
CAFE ET THE 37815 406 395,91 481 470
LEGUMES SECS ET AUTRES 386,23 415 356,51 433 769
VIANDES 25928 278 23334 204 1000
Sous Total 648643 69,63 509446 69,24 1211
Total 9316 100% 824 100% 1,72

Source: Ministére des Finances Direction Générale des Douanes
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Résumé

Notre mémoire s'intéresse a la gestion et la contribution des fonds souverains a la
stabilisation de I’économie pétroliere « casde I’ Algérie ». Partant d’ une analyse qui a
essayé de présenter en général les fonds souverains et leurs enjeux, ainsi les différents modes
de gestion des fonds souverains et leurs stratégies dinvestissement. Ains que sur la
contribution des fonds souverains a la stabilisation du systeme financier international et a la
croissance. Notre travail consiste a étudier la gestion du Fonds de Régulation des Recettes
(FRR) comme un amortisseur de la crise pétroliere (2014-2016) en Algérie. Ainsi I'impact de

la chute des prix du pétrole sur I’ économie algérienne.
Motsclés: lagestion, fonds souverains, FRR, I’ économie algérienne, pétrole, prix,...
Abstract:

In our memory we are interested to management and contribution of sovereign wealth funds
to the stabilization of the oil economy "the case of Algeria’. Deal with an analysis that tried to
present in general sovereign wealth funds and their stakes, and the different ways of managing
sovereign wealth funds and their investment strategies. And the contribution of sovereign
wealth funds to the stabilization of the international financial system and growth. Our job isto
study the management of the Revenue Regulation Fund (RIF) as a buffer against the oil crisis
(2014-2016) in Algeria. Thus the impact of the fall in oil prices on the Algerian economy.

K eywor ds. management, sovereign wealth funds, RIF, the Algerian economy, petrol, price...
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