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Bien que les fonds souverains ne soient pas un phenomene 
nouveau, ils ont acquis une grande notoriete dans Ie debat 
public ces dernieres annees, a la suite de leur role grandissant 

dans les marches mondiaux. La croissance de ces fonds participe d'un 
processus plus large d'accumulation d'actifs en devises etrangeres par 
les pays en developpement, qui s'est deroule pendant la periode de 
forte croissance qu' ont connue ces pays pendant la majeure partie de 
la decennie en cours, refletant la forte croissance de leurs exportations 
et des flux de capitaux procycliques. 

Cet article detaille d' abord l' evolution des reserves de change 
dans divers pays en developpement, l'importance relative des comptes 
courants et des comptes de capitaux en tant que sources de ces actifs 
et examine une certaine typologie des fonds souverains. Puis, il 
passe rapidement en revue la litterature sur les determinants de 
l' accumulation de reserves dans les pays en developpement. Ensuite, it 
analyse les motifs de cette accumulation de reserves de change, en 
differenciant les roles joues par les balances courantes et de capitaux, 
et en distinguant les determinants structurels et cycliques de ces 
comptes. Enfin, les implications de l' analyse pour les architectures 
financieres regionales sont etudiees et quelques conclusions sont 
presentees. 
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REVUE D'I?CONOMIE FINANCIERE 

L'ACCUMULATION DES RESERVES DE CHANGE 
ETL~MERGENCEDESFONDSSOUVERMNS 

Un aspect remarquable du systeme financier international dans 
la derniere decennie a ete I' accumulation rap ide des reserves de change 
par les pays en developpement. Sur la base des donnees du FMI, 
les reserves mondiales ont triple entre decembre 2001 et octobre 2007, 
passant de 2 100 Md$ a 6200 Md$. La majeure partie de cette 
augmentation s' est concentree dans les pays en developpement qui 
dans leur ensemble representent plus de 80 % de l' accumulation mon­
diale de reserves de cette periode, et leurs reserves approchent actuelle­
ment les 5 000 Md$. 

La croissance des reserves s'est acceleree jusqu'a fin 2007. En 
particulier, les economies exportatrices d'Asie, notamment la Chine 
et l'Inde, et les pays producteurs de matieres premieres, et plus 
particulierement les pays exportateurs de petrole du Moyen-Orient, 
ont accumule la part du lion de ces augmentations. Par exemple, sur 
les 1 600 Md$ d'augmentation des reserves de change en Asie entre 
decembre 2003 et octobre 2007, les trois quarts sont Ie fait de la 
Chine et de l'Inde. Les pays producteurs de petrole ont egalement 
accumule des reserves de change a un rythme remarquable. A fin 
octobre 2007, ils avaient des reserves de plus de 430 Md$, soit 2,5 fois 
plus qu'il y a cinq ans (comme nous Ie disons plus loin, il faudrait 
ajouter a ce chiffre les montants alloues par ces pays aux fonds 
souverains, qui sont comptabilises separement). Ensemble, la Chine, 
l'Inde et les pays exportateurs de petrole representent plus de la moitie 
de la variation des reserves mondiales. L' Amerique Latine a egalement 
participe a ce mouvement et a pratiquement double ses reserves sur 
la meme periode. 

Qu' est-ce qui a alimente cette evolution? Sur un plan d' ensemble, 
nous pouvons faire une distinction entre la contribution des comptes 
courants et des comptes de capitaux. En se focalisant sur trois regions, 
l'Asie en developpement, Ie Moyen-Orient et l'Amerique latine, 
nous pouvons voir que pour chacune d' elles, il s' est produit un transfert 
net de ressources vers Ie reste du monde de 2002 a 2006, et que les 
changements dans les reserves proviennent dans une large mesure des 
excedents des paiements courants. Cependant, les tendances regionales 
cachent d'importantes differences pour chaque pays. Ainsi, en Asie, 
si Singapour et la Chine ont connu des transferts de ressources nets 
grace a des excedents de leurs comptes courants, l'Inde a, par contre, 
« emprunte » des reserves, car la contrepartie de son accumulation de 
reserves est constituee d' entrees nettes de capitaux. 

En outre, l'importance relative de la balance des comptes courants 
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par rapport a la balance des capitaux s' est modifiee avec Ie temps, 
notamment en Amerique Latine. Alors que I' accumulation initiale de 
reserves a ete un element important des excedents des paiements 
courants, la balance des capitaux a joue un role plus important 
pendant les deux periodes d'« exuberance» des flux de capitaux vers 
l'Amerique Latine identifies par Ocampo (2007) : de la mi-2004 au 
premier trimestre 2006 et de la mi-2006 a la mi-2007. La deuxieme 
periode fut particulierement active en termes d' entrees de capitaux et 
d' accumulation de reserves internationales. En efFet, trois cinquiemes 
des reserves accumulees depuis Ie premier trimestre 2004 sont Ie resultat 
de cette flam bee des entrees de capitaux. 

Le processus extraordinaire d' accumulation de reserves de ces 
dernieres annees est sans equivalent dans l'histoire recente ; cependant, 
il n'explique pas tout. En fait, Ie montant de 6200 Md$ sous-estime 
la veritable augmentation des reserves de change, car une part 
importante de ces actifs dans certaines parties du monde a ete allouee 
a des fonds souverains, qui sont generalement plus autonomes que 
la gestion traditionnelle des reserves par les banques centrales et/ou les 
ministeres des Finances. Le montant des actifs geres par les fonds 
souverains est difficile a estimer, en raison des informations limitees 
dont nous disposons. Dans certains cas, il pourrait meme y avoir 
des doubles imputations (Truman, 2007). Cependant, selon Morgan 
Stanley et Standard Chartered, l'ensemble des fonds souverains 
mondiaux disposeraient de 3 000 Md$ d' actifs internationaux, soit 
un montant equivalent a la moitie du total des reserves officielles 
(cf. tableau 1 ci-apres pour la liste des principaux fonds). En 1990, les 
actifs des fonds etaient estimes a 500 Md$ Oohnson, 2007). Ces actifs 
des fonds souverains sont, dans l' ensemble, a ajouter aux reserves de 
change. 

Les deux phenomenes sont en fait etroitement lies. Aizenman et 
Glick (2007) distinguent deux raisons principales a cette recente 
accumulation d' actifs etrangers dans les fonds souverains. Le premier est 
la flam bee recente des prix des matieres premieres, et notamment du 
petrole. Conscients des gaspillages et des inefficiences du premier 
boom des annees 1970, ces pays ont prefere epargner une partie des 
gains actuels dans des fonds souverains pour lisser la consommation et 
preserver les richesses des generations futures. Ceci constitue de loin la 
principale raison de la croissance exponentielle des fonds souverains 
ces dernieres annees, et du fait que les pays petroliers representent pres 
des trois-quarts des actifs geres par de tels fonds. En octobre 2007, 
les pays exportateurs de petrole geraient environ 2 200 Md$ de fonds 
souverains dont pres de 1 500 Md$ emanent des pays du Conseil 
de cooperation du Golfe (CCG). 
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Tableau 1 
T aille estimee des principaux fonds souverains 

Pays Nom des fonds Acrifs Dare de Source des fonds 
(Md$) crear ion 

Emirars Abu Dhabi Invesrmenr Aurhority 875 1976 Perrole 
Arabes Unis 

Norvege Governmenr Pension Fund-Global 380 1996 Perrole 

Singapour Governmenr Invesrmenr Corporarion 330 1981 Non marie res premieres 

Arabie Saoudire Saudi Arabian funds (plusieurs) 300 ND Perrole 

Kowe'it Kuwair Invesrment Aurhority 250 1953 Perrole 

Chine China Invesrment Corporation 200 2007 Non marieres premieres 

Singapour T emasek Holdings 159.2 1974 Non macieres premieres 
Russie Stabilizarion Fund 127 2004 Perrole 

Ausrralie Future Fund 54 2006 Non marieres premieres 

Qatar Qatar Invesrmenr Aurhoriry 50 2005 Percole 

Libye Oil Reserve Fund 50 2005 Perro Ie 

Algecie Revenue Regularion Fund 42.6 2000 Percole 
Etars-Unis Permanenr Fund Corporation 38 1976 Percole 
(Alaska) 

Brunei Brunei General Reserve Fund 30 1983 Percole 

ND = non defini. 
Source: Morgan Stanley, Standard Chartered. 

Vne seconde raison du developpement des fonds souverains avancee 
par Aizenman et Glick (2007) est l' accumulation de devises par les pays 
non exportateurs de matieres premieres qui connaissent un excedent 
persistant de la balance courante. C'est Ie cas des pays d'Asie Orientale, 
notamment de la Chine. 

Bien qu'ils aient souvent fait la « une» des journaux ces derniers 
mois, les fonds souverains ne sont pas une nouveaute, notamment dans 
les pays riches en ressources naturelles. Ils existent au moins depuis 
les annees 1950, avec la creation d'un fonds au Kowe'it en 1953 et d'un 
autre a Kiribati trois ans plus tard (The Economist, 2008). 

II n'y a pas de definition universelle ou generalement acceptee des 
fonds souverains. Cependant, on peut les definir utilement comme des 
vehicules d'investissement controles par des gouvernements, finances 
par des excedents de change, qui gerent ces actifs separement des 
reserves gouvernementales (Lowery, 2007) et les investissent dans une 
perspective de long terme (FMI, 2007). En fonction de leur source 
de financement, les fonds souverains peuvent etre divises en fonds 
« matieres premieres », qui sont finances par les revenus provenant des 
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exportations de matieres premieres vendues ou taxees par Ie gouver­
nement, et les fonds « non matieres premieres ». 

En ce qui concerne leur objet, les fonds souverains peuvent etre 
repartis entre deux types principaux: fonds d' epargne et fonds de 
stabilisation. Les fonds d' epargne sont conc;us comme des fonds 
permanents, generalement lies a des ressources naturelles non 
renouvelables. Ils constituent un reservoir de richesses pour les 
generations futures lesquelles pourront en beneficier apres l'epuisement 
des ressources. Ils sont fondes sur la theorie economique qui veut 
qu'une part des ressources non renouvelables doit etre epargnee 
pour lisser la consommation intertemporelle d'un pays. Un fonds de 
stabilisation est un mecanisme qui vise a reduire les effets de revenus 
fiscaux fluctuants et/ou de recettes de change. Les fonds de stabilisation 
sont souvent des fonds contingents, qui accumulent les ressources 
lorsque les recettes publiques, ou Ie prix des exportations, sont elevees 
(au-dessus d'un certain seuil) et les redistribuent quand ces recettes 
sont faibles. 

U ne troisieme categorie, parfois mentionnee separement (Davis et ala 
2003), est celle des fonds de financement dont les regles de fonction­
nement sont clairement definies afin d'absorber un excedent ou de 
financer un deficit budgetaire. Le fonds norvegien en est un exemple : Ie 
budget doit lui transferer des fonds s'il est en excedent, et si Ie budget 
est deficitaire, Ie decouvert est finance par Ie fonds. Les fonds de 
developpement pourraient constituer une quatrieme categorie: ils 
consacrent leurs ressources en priorite a des projets socio-economiques 
comme les biens d' equipement. De tels fonds peuvent, par exemple, 
investir dans des infrastructures et d'autres projets dans les pays voisins, 
qui pourraient profiter au pays d' origine grace a l' augmentation des 
echanges. De tels investissements peuvent etre realises sur une base 
bilaterale ou par l' expansion de banques regionales de developpement. 

LA LOGIQUE DES ACCUMULATIONS DE RESERVES 

L'accumulation de reserves de change par les pays en developpement 
a donne naissance a un large corpus de travaux qui cherchaient a 
expliquer les raisons de cette accumulation. Deux types d' explica­
tions sont generalement distingues: la « competitivite» et 1'« auto­
assurance ». Le premier a ete souligne par la litterature sur le« deuxieme 
Bretton Woods» (Dooley, Folkerts-Landau et Garber, 2003). Cette 
ecole soutient que les efforts des pays d'Asie pour conserver ou 
augmenter la competitivite de leurs exportations dans Ie cadre d'un 
modele de croissance tire par les exportations les ont conduits a 
enregistrer d' enormes excedents de leurs comptes courants, dont la 
principale contrepartie, sur Ie plan mondial, est Ie deficit americain. 
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Cependant, meme si I' aspect « competitivite » des accumulations de 
reserves de change est une partie de I'explication, les travaux recents 
vont nettement plus dans Ie sens de 1'« auto-assurance ». 

En effet, il y a de nombreuses indications que cette accumulation 
importante de reserves de change par les pays en developpement a 
commence apres une serie de crises graves et couteuses, et notamment 
la crise asiatique. II s'agit, done, d'une reponse rationnelle de chacun 
de ces pays pour s'auto-assurer contre les risques d'une integration 
financiere approfondie, et notamment contre Ie risque grandissant 
d'instabilite financiere. Pour de nombreux pays, reduire de tels 
risques permet egalement d' eviter les programmes du FMI et la 
conditionnalite qui leur est associee et consideree par certains pays, 
notamment en Asie de I'Est, comme particulierement genante pour 
l' autonomie de leur politique nationale. 

En outre, la litterature croissante sur ce sujet a condu que les risques 
lies a I'integration financiere vont bien au-dela de ce que l' on pensait 
par Ie passe. Notamment, Ie motif d'auto-assurance contre les crises 
va plus loin que la regIe Greenspan-Guidotti qui veut que les pays 
doivent conserver des reserves de change au moins equivalentes a leurs 
engagements a court terme, car les risques lies a la liberalisation 
des operations en capital sont plus grands que ceux generes par la 
volatilite des flux de capitaux a court terme. Enfin, il faut souligner que 
I'instabilite associee, reelle ou potentielle, ne vient pas seulement des 
flux de capitaux etrangers mais aussi des agents financiers et non 
financiers nationaux, qui participent a la fuite des capitaux pendant 
les crises et qui rapatrient pendant les periodes fastes. C' est pourquoi, 
la demande de precaution qui en decoule semblerait exiger qu'une 
proportion de la totalite des engagements exterieurs soit gardee en 
reserve, cette proportion augmentant avec Ie degre d' ouverture des 
comptes de capitaux (Ocampo, 2007-2008; Wyplosz, 2007). Les deux 
opinions peuvent etre conciliees si 1'0n reconnait que cette demande 
de precaution doit, de toute fac;on, etre plus elevee si la proportion des 
flux de capitaux a court terme ou facilement reversibles est elevee. 

Une question importante et interessante est posee par Aizenman 
(2007) et Rodrik (2006), entre autres : pourquoi les pays en deveiop­
pement se protegent-ils contre l'instabilite financiere en augmentant 
leurs reserves plutat qu' en reduisant l'integration financiere (en 
introduisant, par exemple, une reglementation prudentielle des 
comptes de capitaux) ? En effet, comme l' a avance Ocampo (2007-
2008), l' auto-assurance et les couts qui lui sont associes detruisent, dans 
un sens, la raison meme des entrees de capitaux, qui est de transferer 
des ressources des pays riches vers les pays pauvres. Le choix de l' auto­
assurance plutat que I' option de mettre « du sable dans la machine» 
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des flux internationaux de capitaux est une enigme au vu de la 
litterature foisonnante, y compris celle du FMI (par exemple, Prasad 
et al 2003 et Rajan, 2007), qui montre empiriquement que les couts 
des crises financieres ont ete tres eleves alors que les avantages de 
l'integration financiere ne Ie sont pas autant. Ceci tient au fait que les 
flux de capitaux ne tendent pas a lisser la consommation dans les pays 
en developpement comme Ie predisaient les theories classiques. 

Dans cet ordre d'idees, il est utile de rappeler que des pays qui ont 
moins liberalise leurs comptes de capitaux ou plus lentement (par 
exemple, l'Inde ou la Chine) ou qui ont introduit des reglementations 
de precaution pour leurs comptes de capitaux (comme Ie Chili ou la 
Malaisie) ont ete nettement moins exposes a ces crises et a leurs couts 
exorbitants. C' est pourquoi des reglementations de precaution des 
comptes de capitaux peuvent reduire les couts de l'auto-assurance. En 
outre, il pourrait y avoir d' autres formes, moins couteuses, d' auto­
assurance. Un exemple pourrait etre Ie recours a de nouveaux 
instruments de dette contracycliques pour les emprunts exterieurs, 
comme des obligations indexees sur Ie PIB, qui pourraient reduire 
Ie service de la dette dans les peri odes difficiles et les accelerer dans 
les peri odes fastes. 

Comme l'avance Rodrik (2006), l'une des raisons pour lesquelles les 
pays ont accru leurs reserves de change et n'ont pas diminue leur 
exposition exterieure en usant de reglementations prudentielles 
pourrait etre liee au fait que Ie controle des flux de capitaux a court 
terme porte atteinte a des interets financiers puissants. La difficulte de 
controler ces capitaux peut constituer une autre raison. 

Mais les turbulences actuelles dans les pays developpes pourraient 
deboucher sur une reglementation au niveau mondial, qui favoriserait 
un plus grand controle des flux speculatifs de et vers les pays en 
developpement et qui reduirait ainsi la necessite d' accumuler des 
reserves dans un but d' auto-assurance. II est important que les pays 
en developpement participent activement au debat en cours sur la 
regulation de l' apres-crise et suivent attentivement ses resultats et leurs 
consequences pour leurs propres reglementations. 

UN CADRE ELARGI 

Bien que la litterature sur les reserves de change evoquee plus haut 
illustre quelques-uns des determinants de I'accumulation de change 
par les pays en developpement, elle n'est pas complete pour deux 
raisons. D' abord, elle ne fait pas suffisamment la difference entre la 
gestion des comptes courants et celIe des comptes de capitaux, qui 
est essentielle pour les fonds souverains. Ensuite, elle ne fait pas 
clairement la distinction entre les facteurs structurels et cycliques. 
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Pour comprendre les origines des fonds souverains, il est important 
de commencer par les paiements courants, ainsi que les raisons sous­
jacentes d'un excedent des comptes courants. S'il n'y a pas d' excedents, 
il est difficile de justifier la creation d'un fonds souverain. En effet, si 
un fonds souverain etait seulement cree avec des « reserves empruntees » 

(ou plus largement, des « liquidites empruntees »), nous pouvons Ie 
considerer, en realite, comme une forme d'intermediation financiere, 
car il ne s' agirait pas reellement de la gestion de reserves nettes de 
change. Comme nous Ie verrons, la creation d'une banque ou d'un 
fonds de developpement, ou I'accumulation de ces fonds empruntes 
dans une banque regionale de developpement, pourrait avoir un 
sens dans un tel cas de figure, mais pas un fonds souverain en tant que 
tel. Nous pouvons distinguer quatre motifs importants a. I'accumulation 
de reserves nettes de change. 

Le motif de substitution de la richesse en constitue Ie premier type. 
Dans ce cas de figure, il existe un excedent des comptes courants qui 
provient de l' exploitation de ressources naturelles non renouvelables. 
Nous pouvons considerer qu'il s'agit de la transformation d'une 
ressource naturelle illiquide en reserves nettes de change. 

II faut prendre en compte plusieurs facteurs dans ce cas. Le premier 
est qu'il pourrait etre avise de laisser ces ressources dans Ie sol, 
notamment si les revenus qu'elles generent sont simplement 
consommes. Si ceux-ci sont investis, la question decisive est celIe de 
la rentabilite marginale des investissements qui lui sont associes par 
rapport a. la hausse attendue de la valeur de la ressource naturelIe1

• 

L'investissement domestique de la ressource est rationnel dans la mesure 
ou il conduit a. une accumulation de capitaux qui alimente une 
croissance durable a. long terme. Evidemment, si la ressource est 
seulement consommee (situation de rente), Ia question essentielle 
reside dans Ie choix de Ia duree, et dans l'assurance d'une trajectoire 
de consommation lisse. Un probleme important lie a. de telles 
decisions provient des pressions politico-economiques qui pourraient 
favoriser une consommation excessive de Ia ressource ou un 
surinvestissement dans des infrastructures ou des activites de « diver­
sification» qui pourraient n,avoir que de faibles avantages sociaux 
marglnaux. 

Une seconde question est liee a. la litterature consacree a. Ia 
« maladie hollandaise » (Dutch disease), c' est-a.-dire la decision politique 
qui consiste a. utiliser les revenus lies a. l' exploitation de la ressource 
naturelle pour accumuler des reserves de change plutot que d'engager 
des depenses domestiques. La question importante ici est de savoir 
si l'utilisation domestique des revenus se serait traduite par une 
appreciation du taux de change qui pourrait accelerer Ia croissance 
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dans des activites non commerciales mais aurait des effets negatifs sur 
d' autres secteurs commerciaux. 

Les decisions d' exploiter la ressource ou de la laisser dans Ie sol, et 
de repartir les revenus afferents entre l'accumulation d'actifs financiers 
et Ies depenses domestiques avec des effets accrus sur Ie developpement, 
devraient varier selon Ie niveau de revenu du pays (Sachs, 2007). Si un 
pays riche comme la Norvege peut, avec raison, privilegier I'epargne 
a plus long terme, un pays a revenu moyen, voire faible, pourrait 
maxi miser son niveau de vie en consacrant une part de ses ressources 
a des investissements ayant un effet relativement rap ide sur Ie deve­
loppement. 

Un deuxieme motif pourrait etre appele Ie motif de I'excedent 
resilient (l'excedent etant celui des comptes courants). II s'agit ici de 
la tendance de certaines economies qui ne dependent pas des 
matieres premieres (comme la Chine) pour avoir des excedents des 
comptes courants qui resistent bien a la croissance, et meme a une hausse 
du taux de change. 

Le troisieme pourrait etre appele Ie motif contracyclique. On doit 
distinguer deux situations totalement differentes. Le premier cas est 
celui des variations cycliques dans les exportations reelles (volumes) 
liees aux cycles economiques a l'etranger (dans Ie monde ou chez les 
partenaires commerciaux). Le deuxieme, et Ie plus pertinent pour 
l'Amerique Latine aujourd'hui, est lie aux variations cycliques des 
prix exterieurs, notamment des matieres premieres. Les deux questions 
presentent des points communs: la possibilite d'une surchauffe de 
I' economie domestique pendant Ie boom, qui entrainerait differentes 
combinaisons d'inflation domestique et de hausse nominale du taux 
de change, et provoquerait dans les deux cas une hausse du taux de 
change reel. 

Quand la cause est une flam bee des matieres premieres, il existe un 
avantage mais aussi une complication pour la conception des 
vehicules de stabilisation. L' avantage est qu'il est facile d'identifier, et 
donc de concevoir, l'instrument de la stabilisation. La complication 
vient de ce que les phases du cycle peuvent etre difficiles a distinguer 
des ten dances a long terme. II est donc difficile de definir une regie 
qui identifie la composante cyclique d'un boom sur les prix par 
rapport a son eventuelle caracteristique de long terme qui permettrait 
de distinguer ex ante entre les composantes « transitoires » et « perma­
nentes » du choc. 

Le quatrieme motif peut etre appele Ie motif d' auto-assurance, 
qui survient lorsque I' origine de l' abondance de devises provient du 
compte des capitaux plutnt que de la balance courante. Dans la mesure 
ou les flux de capitaux sont fortement procycliques pour les pays 
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en deve!oppement, les criteres importants sont les risques d'une 
inversion des flux de capitaux. En consequence, l' auto-assurance doit 
etre d' autant plus elevee que la part des flux de capitaux les plus 
volatils est importante (une appreciation qui est de plus en plus 
difficile a realiser; voir: Dodd et Griffith Jones (2007) sur Ie role 
des derives dans ce probleme) et Ie degre d' ouverture du compte des 
capitaux est eleve. 

Le tableau 2 resume les principales raisons de l' accumulation de 
reserves de change, en fonction de deux dimensions: l' origine du boom 
(excedent courant a court ou a long terme ou entrees nettes de capitaux) 
et Ie role que jouent les matieres premieres par rapport ad' autres facteurs 
qui influencent l' abondance de devises. 

Tableau 2 
Principales raisons de l' accumulation de reserves de change 

par les pays en developpement 

Excedent du Excedent du Flux de capitaux 
compte courant compte courant 

it long terme it coun terme 

Matieres Substitution Contracyclique 
premieres de richesses (prix) 

Non matieres Excedent Contracyclique Auto-assurance 
premieres resilient {volumes} 

Les motifs determinent aisement la nature du fonds qui devrait etre 
utilisee, et la structure de ses investissements. Les fonds souverains sont 
les instruments appropries lorsqu'il existe un excedent des paiements 
courants, notamment s'il est manifestement a long terme. 

Le cas contraire est celui de l'auto-assurance. II est difficile de justifier 
la creation d'un fonds souverain dans ce contexte. Tout fonds qui est 
cree a partir d'entrees nettes de capitaux pourrait etre considere comme 
un intermediaire financier international, qui detourne les entrees de 
capitaux pour preter et investir a l' etranger. II serait alors plus sense de 
creer un fonds ou une banque de developpement si les entrees de 
capitaux peuvent etre considerees comme stables. Dans ce cas, la 
banque, ou Ie fonds, pourrait assurer I'intermediation de ces flux en 
redirigeant ces ressources vers les pays voisins, y compris dans des projets 
d'infrastructure qui favoriseraient Ie commerce avec eux, ou accumuler 
une partie de ces fonds dans des banques de developpement regionales 
ou sous-regionales. Comme tous les flux de capitaux ne peuvent pas 
etre consideres comme stables, l' auto-assurance doit se faire par 
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I'accumulation de reserves de change dans Ies banques centrales qui Ies 
investissent dans des actifs tres Iiquides. 

Une question connexe porte sur Ies strategies d'allocation d'actifs 
des fonds souverains, et si celles-ci doivent varier selon Ie type de 
fonds et I' origine des excedents (matieres premieres et non matieres 
premieres). En principe, Ie rendement devrait etre plus important que 
la liquidite pour Ies fonds souverains, et ils devraient donc investir dans 
des actifs a plus long terme, avec une repartition differente des risques 
et des rendements que les actifs habituellement conserves dans les 
reserves officielles. La principale raison en est I'horizon plus long de 
ces fonds, qui leur permet une plus grande souplesse a I' egard de la 
fluctuation a court terme des rendements. Le fonds norvegien en est 
un exemple. Evidemment, dans tous Ies cas, les allocations d'actifs 
doivent etre soumises a des regles prudentielles strictes. 

Trois remarques suppIementaires nous semblent pertinentes ici. 
Premierement, dans la mesure OU les actifs du fonds souverain 
appartiennent a tous Ies citoyens du pays et a leurs enfants, il devrait 
y avoir une plus grande prudence de la part des fonds souverains des 
pays en developpement, qui devraient prendre moins de risque que 
les particuliers fortunes. C' est pourquoi les criteres de choix du porte­
feuille d'actifs pourraient etre quelque peu differents pour un fonds 
souverain de ce qu'ils sont pour une gestion privee. En consequence, 
les banques centrales et les gouvernements devraient gerer les actifs 
eux-memes ou definir clairement et surveiller attentivement Ie niveau de 
risque que les gerants encourent sur les investissements du fonds 
souveraln. 

Deuxiemement, les investissements des fonds souverains (ou une part 
de ceux-ci) devraient etre au service des objectifs de developpement 
a long terme du pays, tout en assurant de bons rendements a long 
terme. Comme dans Ie cas des investissements dans les banques ou 
fonds de developpement (qui pourraient etre des utilisateurs potentiels 
des ressources des fonds souverains), une partie de ces investisse­
ments pourraient servir a financer des projets dans les pays voisins 
ou Ie pays pourrait decider d'investir dans des societes de pays 
plus developpes afin, par exemple, d' avoir acces a des technologies 
nouvelles et meilleures. Cependant, il est important que de tels 
criteres soient transparents et que les autres objectifs ne soient pas 
utilises a mauvais escient comme des excuses pour des rendements 
inferieurs. II est souhaitable que les fonds souverains des pays en 
developpement mettent l'accent sur des objectifs de developpement 
durable. 

Troisiemement, il importe de distinguer entre Ies fonds d'epargne, 
qui peuvent investir sur des criteres a plus long terme, et les fonds de 
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stabilisation qui (en raison de leur role cyclique) semble avoir besoin 
d'une plus grande proportion d'actifs relativement plus liquides. 
Ainsi, les besoins en liquidites des fonds de stabilisation peuvent etre 
consideres comme intermediaires entre les reserves de change normales 
(qui doivent etre tres liquides) et les fonds d'epargne, qui ont des 
horizons d'investissement plus lointains. De plus amples recherches et 
discussions avec les responsables politiques sont necessaires pour definir 
les criteres d'investissement pour differentes categories de fonds de 
developpement, de meme que pour les pays avec differents niveaux 
de revenUe 

II y a, enfin, plusieurs questions d' economie politique qui ne sont 
pas facHes a trairer. Certaines pressions politico-economiques peuvent 
entrainer une consommation excessive de la ressource naturelle 
aujourd'hui ou susciter des investissements a faible benefice social 
marginal. II y a aussi une tendance bien ancree a considerer les flam bees 
des prix des matieres premieres comme permanentes plutot que 
passageres, ce qui conduit a des politiques procycliques qui ne peuvent 
durer. Si la cause du boom est l'exploitation d'une ressource naturelle 
non renouvelable, la meilleure strategie conservatoire serait de laisser 
la ressource dans Ie sol. 

Evidemment, la decision d'accumuler des ressources dans des 
fonds souverains doit etre conforme aux regles budgetaires normales. 
Transferer des ressources a un fonds souverain n'a aucun sens si la 
politique budgetaire d' ensemble ne permet pas au pays d' avoir un 
budget en excedent. 

CONSEQUENCES SYSTEMIQUES 
DES RESERVES IMPORTANTES ET DES FONDS SOUVERAINS 

L'accumulation de reserves de change par les pays en developpement 
est en partie la consequence de la forte integration financiere et de 
l'instabilite qu'elle genere. De fortes fluctuations procycliques des 
financements exterieurs limitent egalement la marge de manreuvre 
qu' ont les pays en developpement pour mettre en reuvre des politiques 
macroeconomiques contracycliques. Au cours de la derniere decennie, 
la reponse la plus courante des pays en developpement aux problemes 
d'instabilite financiere a ete la mise en place de politiques massives 
d'auto-assurance par Ie biais de vastes reserves de change, afin d'aug­
menter leur autonomie en matiere de politique macroeconomique. 
Ce fut donc une reponse rationnelle de chaque pays a un systeme 
qui ne dispose pas d'une assurance collective efficace face aux crises 
des balances des paiements et qui reduit gravement l'autonomie des 
poli tiques macroeconomiq ues. 

• ! 



., 

LES FONDS SOUVERAINS DU POINT DE VUE DES PAYS EN DEVELOPPEMENT 

Pour chaque pays, I' auto-assurance souleve des questions concernant 
la rationalite des flux entrants de capitaux et de la liberalisation des 
mouvements de capitaux en general, car les premiers ne generent pas 
de transferts de ressources et les seconds entrainent de couteuses 
accumulations de reserves de change destinees a repondre aux risques 
associes a un regime plus liberal des comptes de capitaux. 

L'une des consequences de ces vastes accumulations de reserves de 
change par les pays en developpement a ete un moindre recours aux 
institutions financieres internationales (IFI) et notamment au FMI. 
Le renforcement d'institutions regionales, comme Ie FLAR (Fonds 
latino-americain de reserves) et la Chiang Mai Initiative en Asie de l'Est, 
peut jouer un role imponant. Ces institutions regionales peuvent 
assurer un apport contracyclique de devises qui reduira les demandes 
de ces devises de chaq ue pays. 

L'un des avantages que presentent ces accumulations de reserves de 
change est la possibilite de creer de solides institutions financieres 
regionales, qui favorisent a la fois un soutien aux politiques macro­
economiques et une cooperation en matiere de developpement. II 
est interessant de voir que si une tres petite proponion du total des 
actifs et des reserves internationales des fonds souverains des pays en 
developpement etait investie dans les banques de developpement 
nouvelles ou a creer appanenant a ces pays, elle pourrait generer un fort 
accroissement de la capacite de pret de ces banques, qui pourrait etre 
consacree a des biens publics regionaux tels que les infrastructures. 
Griffith Jones et at. (2008) ont estime que si 1 % des actifs des fonds 
souverains etaient alloue en capital aces banques des pays en develop­
pement, ces dernieres pourraient disposer de nouvelles capacites de pret 
annuelles de I' ordre de 70 Md$, ce qui triplerait a peu pres Ie montant 
des prets actuels de la Banque mondiale et des trois principales banques 
de developpement regionales qui pretent aux pays en developpement 
(les banques interamericaine, asiatique et africaine). De tels prets 
aux pays a court de devises pourraient etre particulierement precieux 
dans Ie contexte de la crise actuelle. 

II semble donc que Ie moment soit venu pour les pays en develop­
pement de creer de solides mecanismes de cooperation monetaire 
(accords de swap et fonds de reserve, notamment) et de developper 
leurs propres banques regionales et sous-regionales. Une repercussion 
systemique de l'accumulation de reserves de change par les pays 
en developpement est que celle-ci illustre les changements en cours 
dans la structure de la puissance mondiale et y participe. Elle accroit Ie 
potentiel de negociation des pays en developpement dans les negocia­
tions internationales. Elle fournit une plus grande marge de manreuvre 
politique aux responsables nationaux et presente une occasion 
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remarquable de developper la cooperation financiere regionale entre 
les pays en developpement. 

D'une maniere plut6t inattendue, les fonds souverains ont 
egalement contribue a la stabilite financiere mondiale, en contribuant a 
recapitaliser les plus grandes banques internationales dans la premiere 
phase de cette crise. Les achats d' actions par les fonds souverains 
(generalement annoncees en meme temps que les fortes pertes) ont 
momentanement contribue a attenuer les apprehensions sur la 
solvabilite des banques et a contenir l'inevitable chute des prix des 
actions. On peut donc dire qu'a un moment donne, les fonds 
souverains sont devenus les fournisseurs de capitaux en premier et 
en dernier ressort. 

En consequence aces logiques (et notamment des besoins urgents 
de capital), les gros investissements des fonds souverains dans de 
grandes banques ont en general ete bien accueillis. Ce qui a perm is 
d' eviter un « protectionnisme financier» dans les pays developpes. Les 
demandes d'une plus grande transparence des fonds souverains de la 
part d'un certain nombre de ces pays peuvent presenter un interet 
dans ce domaine, car la transparence pourrait attenuer Ie protec­
tionnisme financier. Cependant, il serait bien plus legitime d'etendre 
ces demandes a d' autres acteurs financiers comme les hedge funds, les 
fonds de private equity et les banques d'investissement, afin qu' elles 
n' apparaissent pas comme un autre exemple du « faites ce que je dis, pas 
ce que je fais ». Les demandes devraient donc etre symetriques : toutes 
les institutions devraient etre transparentes. 

L' accumulation importante de reserves de change par les pays en 
developpement est devenue un fait caracteristique des annees 2000. 
L'accumulation d'actifs dans les fonds souverains est d'une importance 
similaire. 

Nous avons distingue quatre motifs a ces accumulations de reserves 
de change. Les deux premieres ont ete appelees « motif de substitution 
de la richesse » (transformer une ressource naturelle en actifs financiers) 
et Ie « motif d'excedent resilient» (excedent durable des comptes 
courants qui ne peut etre corrige a court terme par une hausse du taux 
de change). Ces deux motifs sont derriere certains fonds souverains qui 
sont par nature des fonds d'epargne, et ce sont les deux seuls qui 
devraient conduire a la creation des fonds souverains. Un troisieme 
motif, celui de l'action contracyclique, justifierait plut6t un fonds 
de stabilisation ou l'accumulation de reserves de change pour 
absorber des excedents courants temporaires et, dans certains cas, des 
fluctuations budgetaires liees a un boom des matieres premieres ou des 
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exportations. Le quatrieme motif, l'auto-assurance, vise a attenuer les 
risques lies aux flux de capitaux procydiques. Les differents motifs 
conduisent a la creation de differents types de fonds, chaque categorie 
ayant des criteres d'investissement quelque peu differents. 

Les fonds souverains ont joue un role stabilisateur un peu inattendu, 
en apportant des fonds qui ont contribue a stabiliser Ie systeme 
bancaire des pays developpes. Et ils ont aussi esquisse une occasion 
remarquable de developper la cooperation financiere entre les pays en 
developpement, aussi bien sur une base regionale qu'a une echelle 
plus large. 

NOTE 
1. A noter que si des progres techniques menacent de reduire la demande pour cette ressource, iI peut 
etre avise de I'cxploiter aujourd'hui. Lcs nitrates chiliens en sont un bon exemple. 
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