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Résumeé

Les fonds souverains sont devenus des acteurs de premier plan
sur les marchés financiers mondiaux. Mais leurs investissements ont
régulierement alimenté des peurs - de I'espionnage industriel aux menaces
géopolitiques, notamment. Ce Cahier de politique économique défend
I'idée qu’un examen des raisons qui président a la création de ces fonds
permet de replacer ces peurs dans une juste perspective. L'économie
du développement suffit a expliquer a la fois l'origine des fonds et leur
vogue récente, concourant ce faisant a éviter que les pays de I'OCDE
n‘imposent des restrictions aux investissements.

Les principes de base des finances publiques et de I’économie du
développement laissent peu de place a la théorie du complot. En revanche,
ils pointent le fait que tant l'origine des fonds que leurs motivations
économiques different selon qu’il s’agit ou non de fonds souverains liés
aux matiéres premieres. Ils mettent en évidence certaines des grandes
raisons qui poussent les Etats a constituer des fonds souverains plutét
gue de se contenter d’accumuler des devises étrangéres : éviter des
réserves de change excessives, améliorer la diversification et I'efficacité
de I’économie, encourager les transferts de technologie et tirer parti des
réseaux ou encore prévenir la pression démographique.

Quand ils engagent leurs excédents, les gouvernements doivent
prendre des décisions importantes et fondamentales. Les régles de
Hotelling et Hartwick offrent un cadre théorique qui démontre tout I'intérét
du recyclage des recettes du pétrole et des autres matiéres premieres
pour créer de la richesse plutdt que de les dépenser.

Cela ne profite pas seulement aux pays investisseurs : les
pays destinataires des investissements y trouvent leur compte. Le
protectionnisme, a l'instar des restrictions imposées sur les fonds
souverains des pays richement dotés en pétrole, va tendre a réduire le
rendement ajusté au risque pour les pays exportateurs ; il peut aussi
provoquer une limitation de l'offre, qui se traduirait par une hausse des
tarifs pétroliers.
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Introduction

Outils d’investissement contrdlés par les Etats, les fonds souverains
(Sovereign Wealth Funds — SWF) suscitent depuis quelque temps des
sentiments protectionnistes dans certains pays de I'OCDE. Le volume de
leurs actifs — plus de 3 000 milliards de dollars (USD) - et l'identité de
leurs propriétaires - les gouvernements - alimentent parfois des théories
du complot, comme la peur de |'espionnage industriel ou les menaces
géopolitiques. Jim Cramer, animateur de télévision connu pour son
impertinence, a résumé criment ces peurs alors que les fonds souverains
investissaient massivement dans les banques américaines : « Voulons-
nous que ce soient les communistes, ou les terroristes, qui tiennent nos
banques ? Au point ol nous en sommes, j'imagine, je prendrai tout ce qui
s’offre » (CNBC, 18 janvier 2008). Effectivement, les craintes relatives aux
motivations politiques prétées aux fonds souverains s’invitent régulierement
dans le débat planétaire sur les politiques d’investissement. Au bout du
compte, ces peurs servent de prétexte, quoique diffus, pour appeler a
des mesures protectionnistes visant a décourager les investissements
étrangers et a contrarier les flux transfrontaliers de capitaux.

Les investissements contrdlés par des Etats étrangers, comme ceux
provenant des fonds souverains, peuvent inquiéter dans la mesure ou
les intentions de l'investisseur sont mal connues : ses visées sont-elles
purement commerciales ou bien dictées par des considérations de politique
ou de politique étrangére ? Les fonds peuvent aggraver les peurs d'une
prise de contrGle ou d’un acces, par une puissance étrangéere, a des
technologies touchant a la défense. Toutefois, la principale raison d’étre
des fonds souverains - I’équité intergénérationnelle - et le caractere divers
et cyclique des autres raisons, détaillées plus loin, devraient apaiser ces
peurs en les placant dans une perspective appropriée. L'économie du
développement permet d’expliquer a la fois les sources de financement
des fonds et les raisons qui ont conduit a leur vogue récente, contribuant
ce faisant a empécher les pays de I'OCDE d'imposer des restrictions aux
investissements.

Ce Cahier de politique économique expose ces principes de base des
finances publiques et de I’économie du développement. S’ils laissent peu de
marge aux théories du complot, ils montrent bien que |'origine des fonds
comme leur finalité économique different selon qu‘ils sont liés ou non aux
matiéres premiéres. La théorie comme les données factuelles suggerent
clairement que les peurs entourant les motivations politiques des fonds
souverains, tout comme les appels a restreindre les investissements
étrangers, sont trés largement infondés.
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Fonds souverains : motifs et sources de financement

Les fonds souverains les plus volumineux - avec des actifs supérieurs
a 100 milliards USD (les « fonds lourds ») - sont généralement originaires
de pays exportateurs de pétrole ou de pays d’Asie de I'Est (tableau 1). Ils
constituent une partie du capital national total de leurs pays respectifs,
défini par la somme des avoirs financiers nets, le stock de capital physique
(par exemple l'immobilier, les machines et les cultures), le capital
environnemental naturel préservé, le capital humain et les ressources
naturelles inexploitées. Extraire et vendre du pétrole en quantité revient a
éroder ce capital, a moins que les recettes ne soient totalement réinvesties
dans le capital financier, physique, environnemental ou humaint. Par
conséquent, une épargne « véritable » peut devenir négative si les recettes
des ressources épuisables ne sont pas totalement réinvesties, puisque
les pays riches en pétrole prennent le risque d’épuiser leur capital total.
La Banque mondiale (2006) a calculé que de nombreux pays richement
dotés en pétrole connaissent des taux négatifs d’épargne « véritable » et
s’appauvrissent chaque année. Le tableau 1 met en évidence les écarts
remarquables de résultats en termes d’épargne « véritable » dans les
pays disposant de fonds lourds : les pays asiatiques épargnent trop et
les Etats du Golfe a priori pas assez.

Les finances publiques, I’économie du développement et les
parameétres monétaires permettent d’identifier certaines des raisons qui
président a la constitution de fonds souverains de préférence a une simple
accumulation de réserves de change :

— dans les cas ou le volume des réserves en devises étrangéres — généralement
sous la forme de bons du Trésor américain — est jugé excessif, le risque de
taux d'intérét et de change inhérent a ces réserves officielles commence a
un certain degré a militer en faveur d’'une diversification du portefeuille, afin
de contenir les pertes potentielles liées au dollar américain ou a la valeur
faciale des bons du Trésor américain. Les banques centrales jugent qu’il est
de plus en plus difficile de controler les agrégats monétaires quand le volume
des réserves augmente trop, car les marchés financiers locaux n’ont pas
la profondeur nécessaire pour contenir la composante nationale de l'offre
monétaire, indispensable pour contrebalancer I'augmentation des devises
étrangéres. A un certain point, ni l'inflation ni un flottement a la hausse de
la devise nationale ne sont acceptables pour des autorités monétaires qui
ne réglementent pas les mouvements de capitaux. De toute fagon, cette
situation entraine une valorisation de la devise en termes réels ;
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outre la volonté de pallier des réserves de change excessives, |'instauration
de fonds souverains a pour principales motivations économiques une
diversification de I'économie et des gains de rentabilité. Pour les pays richement
dotés en matiéres premieres, réduire leur dépendance envers ces ressources
par une diversification sectorielle verticale et horizontale est un objectif
primordial pour le développement. Les fonds souverains peuvent y contribuer
de différentes facons : en aidant a contenir une appréciation injustifiée de la
monnaie, la diversification limite le fardeau de la compétitivité pesant sur les
industries non traditionnelles provoqué par le « syndrome hollandais »?. Les
Emirats arabes unis utilisent leurs fonds pour assurer la diversification rapide
de leur économie en dehors du secteur pétrolier, au bénéfice du tourisme,
de I'aéronautique et de la finance. Ce genre de motivation légitime autant
les fonds souverains que le désir d'améliorer le rendement de |'économie par
I'acquisition de parts dans les grandes multinationales ;

investir dans des sociétés d’envergure mondiale peut favoriser les transferts
de technologie et un maillage profitable et, en renforcant son dynamisme,
faire de la production nationale une locomotive de la croissance ; investir
dans les infrastructures, en particulier a I'échelle régionale, peut stimuler les
entreprises privées. Ces visées sont particuli€rement pertinentes dans des
pays ol, comme en Asie, la croissance future ne peut compter sur le simple
facteur de l'accumulation, mais repose beaucoup plus sur une exploitation
plus efficace des facteurs de production accumulés. Vue sous cet angle, la
volonté de doper la rentabilité qui transparait dans Iallocation des fonds peut
expliquer la récente ruée des fonds souverains pour acquérir des participations
dans les intermédiaires financiers américains rendus exsangues par la crise
des crédits a risque ;

au bout du compte, les fonds souverains peuvent apporter une réponse
aux pressions démographiques projetées, en lissant les niveaux de la
consommation de long terme a l'avantage des générations futures, quand
les ressources naturelles seront épuisées. Cette raison devient encore plus
prégnante lorsque les décideurs politiques entendent limiter I'immigration.
Cela suppose également une maitrise préalable des problémes de politique
économique qui menent tout droit a la « malédiction des matiéres premiéres »,
c'est-a-dire a la captation par les autorités en place d’une rente liée aux
ressources naturelles. La logique suppose aussi que les flux du revenu généré
par les matiéres premiéres et leur usage fassent I'objet d'un minimum de
transparence.
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Tableau 1. Fonds souverains et recettes

Actifs gérés Source de Epargne Epargne
(milliards USD, | finance- nationale « véritable »
Pays Fonds sept. 2007) ment brute (% (% du RNB,
du RNB, fin 2000)
fin 2000)
Emirats Abu Dhabi 875 Pétrole n.d. n.d.
arabes Investment
unis Authority (ADIA)
Chine China 500 Non 38.8 25.5
Investment liée aux
Corp. Ltd. matieres
Central Hujin premieres
Investment
Corp.
State Foreign
Exchange
Investment
Corp. (SFEIC)
Singapour | Govt. of 438 Non 47.7 35.2
Singapore liée aux
Investment matieres
Corp. (GIC) premieres
Temasek
Norvége Govt. Pension 322 Pétrole 36.9 18.5
Fund - Global
(GPFG)
Arabie Fonds divers 300 Pétrole 29.4 -26.5
saoudite
Koweit Kuwait 250 Pétrole 40.0 -12.9
Investment
Authority
Hong Hong Kong 140 Non 31.8 21.4
Kong, Monetary liée aux
Chine Authority matiéres
Investment premieres
Portforlio
Russie Fonds de 127 Pétrole 37.1 -13.4
stabilisation de
la Fédération de
Russie (SFRF)

Source : Kern (2007) ; Banque mondiale (2006).
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Les fonds souverains les plus riches sont présentés au tableau 1.
Ils sont tantot financés par des revenus d’exportation non liés a des
ressources non renouvelables, tantot par des taux d’épargne trés élevés
des entreprises ou des ménages, ou par des excédents budgétaires.
Griffith-Jones et Ocampo (2008) insistent a juste titre sur le fait que, dans
une perspective de développement, financer un fonds souverain autrement
gu’avec un excédent de la balance nationale des comptes courants n’a
aucun sens. Faute de disposer d'un tel excédent, il est difficile de justifier
la création d’un fonds souverain puisqu’il faudrait dans ce cas compter sur
un financement externe, ce qui constituerait une forme d’intermédiation
financiere par une « monnaie d’emprunt ».

Les fonds souverains relévent de deux catégories quand on en vient
aux sources de I'excédent d’épargne : les fonds liés aux matiéres premiéres,
qu'ils soient alimentés par les recettes d’exportation de ces produits ou par la
taxation de ces mémes produits ; et les fonds alimentés par d’autres sources,
généralement un transfert des réserves publiques de change en devises
étrangeres, qui transitent donc par la banque centrale du pays. Le tableau 2
propose un schéma des principales motivations et sources de financement
des fonds, adapté aux pays dont les fonds souverains ont des actifs supérieurs
a 100 milliards USD. Les prochains paragraphes détailleront davantage la
logique des fonds liés a des matiéres premiéres et celle des autres fonds.

Tableau 2. Schéma des motivations des fonds souverains et de leur
financement
(Pays gérant des fonds souverains dont les actifs dépassent 100 milliards de dollars, 2007)

Principale
motivation i
Diversification ) I I Equité
des réserves de Diversification Rentabilisation inqter-
Source du de I'économie de I"économie (g
p A change générationnelle
nancemen

Recettes des )
matiéres premiéres Russie  Emirats arabes unis Koweit

Norvege
Arabie saoudite

Excédent d’épargne
structurel Chine Singapour Chine

Singapour

Source : Calculs de l'auteur.
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Logique et raison d’étre des fonds souverains liés
aux matieres premiéres

En choisissant la maniére de dépenser au mieux les recettes tirées
de leurs ressources naturelles, les autorités des pays richement dotés en
matieres premieres se basent sur des données a la fois interdépendantes et
hautement aléatoires (niveau des réserves, futurs cours, taux de rendement
des investissements consacrés a |'exploration). Pour l'essentiel, il s'agit
de choisir entre exploiter et préserver une ressource épuisable ; entre
dépenser ou investir une fois prise la décision d’exploiter la ressource ;
entre investir sur le sol national ou a |'étranger ; et entre investir a
I’étranger ou soulager la dette publique (d’aprés deux précieuses enquétes
de Collier, 2007 et de Van der Ploeg, 2008). Le tableau 3 présente un
arsenal des choix (I« arbre de décision ») auxquels sont confrontées les
autorités de ces pays.

La théorie propose d’utiles reperes pour une gestion optimale des
ressources naturelles. Une école insiste sur les arguments en faveur d’un
arbitrage et sur la régle de Hotelling. Un pays exportateur de pétrole ou
de toute autre ressource épuisable ne devrait pas se désintéresser de
la question de savoir s'il doit économiser le pétrole en le laissant dormir
sous terre — misant ce faisant sur une hausse des cours dans I'avenir - ou
s’il doit placer sa rente sur le marché et en tirer un revenu (regle de
Hotelling sur la rentabilité des préléevements). Si le marché n’offre qu’un
retour déprimé a un réinvestissement des recettes pétroliéres, le pays
exportateur de pétrole va dépenser ses recettes ou bien laisser dormir
son pétrole sous terre plutét que de les réinvestir. Un protectionnisme
sur le capital, sous forme de restrictions aux investissements des fonds
souverains des pays richement dotés en ressources naturelles, tendra a
réduire le rendement ajusté au risque pour les exportateurs de pétrole et
contribuera donc ainsi a I'augmentation des cours pétroliers en incitant
a restreindre |'offre.

Extraire et vendre son pétrole revient a éroder son capital, a moins de
réinvestir intégralement les recettes dans le capital financier, physique ou
humain (regle de Hartwick de I'équité intergénérationnelle). Outre I’épargne,
les fonds souverains peuvent aider a stabiliser les prix notoirement volatiles
des matiéres premieres. Partant, la loi d’érosion du rendement contraint
les exportateurs de pétrole a investir a I'étranger une large part de leur
épargne. Dans son rapport sur la richesse dans le monde, la Banque
mondiale (2006) a calculé que bon nombre d’économies richement dotées
en ressources naturelles n‘observent pas la régle de Hartwick : elles ont
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des taux négatifs d'épargne « véritable » et s’appauvrissent d’année en
année. Ce qui met en évidence I'importance de cette question politique :
comment les économies richement dotées en ressources peuvent-elles
éviter la malédiction des matiéres premiéres ? Un fonds souverain peut y
aider, qui va finalement recycler les revenus pétroliers en autres facteurs
de richesse, au lieu de les dépenser.

Les pays exportateurs de pétrole pourraient se voir obligés d’ignorer
la régle de Hotelling et celle de Hartwick si leurs fonds souverains ne
pouvaient pas investir dans les pays de I'OCDE. La régle de Hotelling veut
qgu’une réduction du rendement attendu des investissements des recettes
pétroliéres provoquée par des restrictions sur les investissements des fonds
souverains des pays richement dotés en pétrole conduise a une réduction
du niveau de l'offre et a une hausse des cours. Une attitude protectionniste
a I’encontre des fonds souverains liés aux matiéres premiéres peut donc
a I’évidence nuire au pays destinataire, en accélérant et en élargissant
les transferts de pouvoir d’achat au bénéfice des exportateurs de pétrole,
via la hausse des cours. Dans les pays riches en hydrocarbure, un tel
protectionnisme sur le capital conduirait aujourd’hui a davantage de géchis
et de corruption et, demain, a une plus faible consommation, avec de
possibles dommages géopolitiques.

Le tableau 3 montre qu’il existe de bonnes raisons de principe pour
investir dans un premier temps a |'étranger une part substantielle de la
manne. Dans le cas contraire, le retour sur investissement tomberait
en deca des taux d’intérét mondiaux. Investir a I'étranger offre une
parade a l'érosion des rendements : les actifs a I'étranger peuvent étre
rapatriés graduellement et réinvestis localement. La régle du lissage
des colts de construction peut servir a amortir la hausse du colt du
capital, comme c’est typiquement le cas lors d’'un boum immobilier, en
différant l'investissement national jusqu’a la fin du boum. Dans la pratique
cependant, I’équilibre efficace entre investissement national et actifs placés
a I'étranger est politiquement difficile @ assumer, car il existe toujours
des revendications concurrentes pour des dépenses courantes dans le
pays concerné. Le remboursement de la dette intérieure peut résoudre
ce dilemme aussi longtemps que son service excéde les retours attendus
de placements a I'étranger. Il a pour autre avantage de géner de futurs
gouvernants potentiellement prédateurs, qui seraient tentés de revenir
sur la constitution d’actifs a I’étranger.
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Tableau 3. Un « arbre de décision » pour gérer le boum
des matiéres premiéres

Décisions

Regles

Prélever ou préserver la ressource ?

Arbitrage : le pays ne doit pas hésiter a
laisser dormir sa ressource naturelle si le
rendement consiste en un gain en capital
sur le volume des réserves ou, au contraire,
a exploiter la ressource pour en tirer un
rendement au taux du marché.

La régle de Hotelling-Solow

Elle établit que le prix de la ressource
naturelle doit augmenter au rythme des
taux d’intérét mondiaux et qu’a certaines
conditions, le taux de son prélevement doit
équivaloir au produit des taux d’intérét
mondiaux par I"élasticité de la demande.
Un taux de prélevement constant implique
que les pays a forte pression démographique
puisent moins vite dans leurs ressources
naturelles que les pays démographiquement
moins dynamiques.

Combien investir sur le plan national ?

Rendements excédentaires sur les
investissements intérieurs

Regle du lissage des colts de construction

Combien investir a I’étranger plutét que
de soulager la dette publique ?

Voir si le colt de la dette publique dépasse
le rendement mondial.

Source : D'aprés Van der Ploeg (2008) et Collier (2007).

Fonds souverains non liés aux matiéres premieres :
inefficacité dynamique et sous-évaluation des taux

de change

Un décalage ?

A l'inverse des pays riches en pétrole, les fonds souverains d’Asie de

I’'Est sont financés par des prélévements sur leurs réserves de change.
Depuis une décennie, la Chine fournit une épargne « bon marché »
aux Etats-Unis puisqu’elle a étendu le crédit fournisseur pour régler les
produits « bon marché » qu’elle y exportait, en accumulant des réserves
principalement sous forme de bons du Trésor américain a faible rendement.
Finalement, avec des réserves dépassant 1 700 milliards USD, le risque
monétaire et de taux d’intérét a été jugé excessif, le contréle monétaire
devenant impossible une fois épuisées les capacités de stérilisation.
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Les réserves publiques en devises étrangeres permettent a un pays
de lisser |I'absorption locale de capitaux en cas d’arrét brutal de leur
afflux. Les regles empiriques communément observées par les décideurs
politiques s’appliquent a la balance des paiements courants (comme le
fait de conserver des réserves équivalentes a trois mois d‘importations)
ou au compte en capital (comme la regle de Greenspan-Guidotti d’'une
couverture totale de la dette globale extérieure a court terme). Si la Chine
obéissait simultanément a ces deux regles, il lui suffirait de conserver
guelgue 500 milliards USD de réserves, soit moins d’un tiers de son stock
actuel. Ces réserves excédentaires plus les futurs excédents d’épargne
représentent le potentiel de financement des fonds souverains de la
Chine3.

Alors que dans la plupart des pays de I'OCDE, la croissance est
tirée par des gains de productivité, c’est I'accumulation des facteurs qui
explique la croissance de I'Asie de I'Est (Young, 1995). Le fait que cette
accumulation tende a trouver ses propres limites montre la pertinence
de cette observation pour le caractére durable de la rapide croissance
asiatique. On peut ainsi manquer de main-d’ceuvre et y suppléer jusqu’a
un certain point par un surcroit de capitaux fixes, mais cela conduit a une
érosion du rendement. Ce qui suggére que les fonds souverains asiatiques
sont le résultat d’une « inefficacité dynamique ». Linefficacité dynamique
se définit par une suraccumulation de capital.

Pour Abel et al. (1989), une économie est « dynamique efficace » si
le rendement brut du capital dépasse durablement les investissements
bruts, le rendement du capital étant défini comme le total des bénéfices,
des loyers et des intéréts. A cette condition, le secteur financier allouera
a la consommation future plus de ressources qu’il n’en consomme.
Inversement, si I'investissement excéde durablement le rendement du
capital, alors le secteur financier ponctionne des ressources sur I'économie.
C’est inefficace, puisque l'‘objectif principal de l'investissement est
d’augmenter les possibilités de consommation dans I’'avenir. Dans les
pays a « inefficacité dynamique », I'accumulation de capital est telle
gue les dépenses d’investissement tendent a dépasser le rendement
du capital : l'investissement retire des ressources a |’économie plutot
que d’augmenter les possibilités de consommation dans l'avenir. Il faut
noter que les fonds souverains de pays a inefficacité dynamique n’ont
pas a se soucier des retraites quand leur taux de croissance excéde le
rendement mondial du capital : ironiquement, les retraites par répartition
devraient générer des rendements supérieurs pour leurs allocataires que
des retraites totalement assises sur des fonds.
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En Asie de I'Est, le vieillissement rapide de la population et la faiblesse
du taux d’immigration impliquent d’épargner fortement pour pouvoir
soutenir les niveaux de consommation futurs. Cependant, quand I'épargne
devient excessive et que le rendement du capital glisse en deca du taux de
croissance, un financement des retraites par I'imp6t remplit mieux cette
fonction que des retraites totalement assises sur des fonds. L'obligation
d’épargner et I'accumulation excessive de capital se sont traduites en
Chine comme a Singapour par une « inefficacité dynamique », comme
le montrent de récentes recherches de terrain (Kasa, 1997 ; He et al.,
2007). Cette épargne excédentaire a toutefois des racines différentes
dans les deux pays.

A Singapour, I’épargne est largement « forcée ». Depuis 1955, les
autorités appliquent un programme d’épargne obligatoire — le Central
Provident Fund (Fonds central de prévoyance) - un systéme public de
retraites totalement capitalisé et a cotisation déterminée. Employés et
employeurs doivent obligatoirement y « contribuer ». En 2008, les taux
des cotisations obligatoires sont en moyenne de 20 pour cent pour les
employés et de 13 pour cent pour les employeurs, soit un total de 33 pour
cent. L'épargne forcée aide a expliquer pourquoi I’épargne publique brute
représentait une moyenne de 47 pour cent en 2007, alors que I’'excédent
du compte courant n’en représentait que 24.3 pour cent. Comme on
pouvait le prévoir, cet excés d’épargne n’a eu qu’un rendement trés faible
pour les retraités de Singapour. Asher et Nandy (2006) estiment que le
Fonds central de prévoyance n’a produit qu’un maigre taux d’intérét réel
de 1.2 pour cent pendant la période 1987-2004.

La forte épargne chinoise repose en définitive sur I'augmentation
du profit des entreprises favorisée par la sous-évaluation du yuan. Au
contraire de Singapour, la Chine a connu ces dernieres années une forte
hausse de I'épargne des sociétés et de I'Etat, tandis que celle des ménages
restait étale (Kuijs, 2006). Entre 2000 et 2005, I’équivalence de I’épargne
brute des entreprises par rapport au PIB est passée de 16 a 23 pour
cent, et celle de I'Etat de 5 a 10 pour cent. La part de I'épargne des
ménages s’est en gros maintenue a 16 pour cent. Mattoo et Subramanian
(2008) constatent, sur la base d’estimations du taux de change du yuan
entre 2000 et 2007, une forte sous-évaluation de la devise chinoise, de
I'ordre de 20 a 60 pour cent. Corriger cette sous-évaluation reviendrait
a réduire I'excédent de la balance chinoise des paiements courants dans
une proportion estimée de 6 a 12 points de pourcentage du PIB.
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Ferguson (2007) affirme avec conviction que I'excédent du compte
courant de la Chine et I’épargne des entreprises sont liés a la sous-
évaluation du yuan. Il montre que les compagnies chinoises - dont beaucoup
appartiennent au secteur public - ont confisqué de larges parts de leur
marché national au détriment des concurrents étrangers, ce qui a réduit
les importations et élargi leur part du marché mondial en augmentant les
exportations. La progression des profits des sociétés chinoises provient
pour I'essentiel de deux secteurs : I'industrie manufacturiére et I'extraction
miniére. Les industries cantonnées sur le marché national ont connu une
croissance de leurs profits beaucoup moins impressionnante. Encore une
fois, ce n’est pas un élargissement des marges qui explique |'envolée
des profits, car elles sont restées plus ou moins égales. La raison en a
été I'’énorme augmentation du volume des ventes et des gains en parts
de marché a I'étranger comme sur le territoire. Les profits ont monté
en fleche et les dollars ont garni le matelas des réserves officielles de
la Banque populaire de Chine, avant que quelques-uns de ces actifs ne
soient transférés a la CIC (China Investment Corporation).

Perspectives

Vu sous l'angle de I’économie du développement, la théorie du
complot n‘est nullement nécessaire pour expliquer la raison d’étre des
fonds souverains ou ce qui pousse a leur création. Si I'on peut expliquer
facilement cette derniére par une volonté de développement économique
dans le cas des fonds liés aux matiéres premiéres, la démonstration est plus
compliquée au sujet des fonds asiatiques non liés a ces ressources. Pour
la Chine, vaste pays encore relativement pauvre et sous-développé dont
les filets de protection sociale s’érodent, la motivation des investissements
de I'épargne nationale sur les marchés internationaux est ambiglie. Au
contraire de nombreux exportateurs de matiéres premieres, la Chine et
Singapour ont tendance a trop épargner.

L'inévitable appréciation réelle des monnaies, non seulement en
Chine et a Singapour mais aussi dans les pays du Golfe, apportera une
solution partielle aux déséquilibres mondiaux et contribuera a freiner la
croissance des placements des fonds souverains. Dans le cas de la Chine
et de Singapour, il faut stimuler la consommation nationale. En Chine, cela
passe surtout et avant tout par un transfert des profits des entreprises
vers les ménages (ruraux) ; a Singapour, cela impose de favoriser le
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rendement du capital plutdt que son accumulation et de réduire encore
le taux des cotisations obligatoires au Fonds central de prévoyance.

De fagon générale, les pays industrialisés ne devraient pas s’opposer
aux fonds souverains tant que leurs objectifs restent purement financiers.
Poursuivre une politique protectionniste a I’'encontre des investissements
en provenance de pays richement dotés en pétrole nuirait surtout aux pays
importateurs, en provoquant de nouvelles hausses des cours pétroliers
face au protectionnisme du capital.
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Notes

1. Régle de Hartwick de I’équité intergénérationnelle. Pour plus de détails, voir infra.

2. L'augmentation des exportations de matieres premiéres entraine une appréciation du taux
de change réel du pays, ce qui fragilise les autres exportateurs et les producteurs opérant
dans le secteur importateur : c’est le phénoméne du « syndrome hollandais » (Corden
et Neary, 1982). Tout boum des ressources affecte I'’économie par un double effet: le
déplacement des ressources et l'augmentation des dépenses. Le syndrome hollandais
commence a poser de sérieuses difficultés des lors que I'appréciation du taux de change
réel entraine des problemes de compétitivité pour les autres secteurs de I’économie.

3. Il faut cependant noter que le niveau « optimal » des réserves peut étre plus élevé qu’on ne
I'admet communément, selon les colits de sortie et la probabilité d'une inversion des flux de
capitaux ; lire Jeanne et Ranciéere, 2008.
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