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Résumé
Aujourd’hui, les Fonds Souverains, localisés pour I'essentiabdas pays du Golfe et en

Asie, marquent un déplacement du centre de gratéa finance mondiale vers ces pays
(De la Rosiere (2008). Si l'existence de ce typmw#stisseurs n’est pas nouvelle, leur
montée en puissance est un phénomene récent, kEmgatimenté par 'augmentation du prix

des matiéres premiéres et par I'accroissement égdqdilibres économiques internationaux
(Aglietta et Berrebi, 2007) et Gieve (2008), aigae par leurs interventions durant la crise
financiére de 2008. L'objet de cet article est dlgmer I'introduction des Fonds Souverains
dans I'économie mondiale (1), et de montrer queFmsds pourraient jouer le réle d’acteurs
essentiels dans la reconfiguration des relatima€ieres internationales (l1).

Abstract
The Sovereign Wealth Funds, essentially locatedytonh Asia and GCC countries, denote a

shift of world finance towards these countries (2eRosiere 2008). As the existence of this
new category of investors cannot be considere@@nt, it is, generally, admitted that their
appearance process has been largely founded upomadities increasing prices, growing
world financial imbalances (Aglietta and Berrel®02),and Gieve (2008), and at last, on their
2008 financial turmoil bailouts. The aim of thispea is, first, the analysis of Sovereign
Wealth Funds introduction inside the world econdfand, second, to develop the possibly

role of these Funds as main actors in a new cordigun of international financial relations

(1.

Classification JEL: F21- G11- G18.



Introduction

Les pays d'Asie et les exportateurs de pétroleasotimulé d’énormes réserves liquides en
dollars pour éviter I'appréciation de leur monngiar rapport au billet vert. lls n'ont
aujourd’hui plus intérét a poursuivre cette stregggar la baisse de la devise américaine attise
linflation chez eux et déprécie les créances gudigtiennent aux Etats-Unis. lls sont donc en
train de remplacer 'accumulation monétaire par dequisitions en capital d’entreprises
privées. Autrement dit, ils veulent transformer rlepouvoir monétaire en pouvoir
technologique. Cette stratégie passe soit par desspde participation dans des entreprises
occidentales via des Fonds Souverains, soit, Qoétnent plus discret, par des
investissements directs d’entreprises nationalesr Rotre part, c’est le premier volet qui
nous intéresse dans cette recherche, car il dagit vrai basculement dans la globalisation
financiére : alors que I'accumulation de réserveslthnge profitait avant tout aux Etats-Unis
(en leur permettant de vivre a crédit a un taux fpar eux), les pays émergents vont
maintenant utiliser leur puissance financiére & lavantage, avec un double objectif :
maximiser les rendements pour accumuler de la sggheet des revenus et obtenir des
technologies qui vont leur permettre de monteramrme, et ceci par I'intermédiaire de leurs
Fonds Souverains. L'objet de cet article est dendgnd’abord, un apergu sur I'introduction
de ces Fonds dans I'économie mondiale (1), puisaiser, dans un second temps, leur
comportement dans la crise financiere actuelle (Il)

| : L'introduction des Fonds Souverains dans I'’écoomie mondiale

Le débat actuel sur les Fonds Souverains, c’egteal nature intrinséque de ces nouveaux
agents investisseurs, ainsi que leur stratégieveitissement, résulte de I'accroissement des
flux de capitaux provenant des pays émergentsrentitin des pays industrialisés. En efift,
montée en puissance de ces Fonds est un phénorééest,rlargement alimenté par
laugmentation du prix des matieres premiéeres et lf@croissement des déséquilibres
economiques internationaux (Aglietta et BerrebiD2(et Gieve (2008). Ainsi, les pays
émergents représentaient une part croissante dunBtglial, a savoir 24% en 2007, contre
seulement 16% en 1990avec la remarque que depuis 1998, leur balansealgitaux est
positive du fait de balances commerciales largemextédentaires. Ces déséquilibres
structurels de I'économie mondiale tant au niveael (flux commerciaux), qu'au niveau
monétaire (flux de capitaux) ont, ainsi, exacedmédbat. Ce dernier doit étre recentré, selon
plusieurs auteurs, autour de trois enjeux principau

- un déficit d’'information et de réelle compréh@msisur la nature de leurs activités. Ainsi, le
comportement de ces Fonds tant en termes de comationi que de participation
transparente a l'intérieur de la communauté firenecinternationale faisait défaut, puisque
ces mémes Fonds n’adressaient de (relatives) séellermations qu’en direction de leurs
actionnaires. Il en a résulté des interrogationdest inquiétudes de la part des instances de
contrble soit boursiéres, soit carrément politigsiesleurs motivations ;

- une préoccupation sur les capacités réelles digogedes risques de la part de ces Fonds.
Ceci renvoie directement a la notion de gouverngme ces mémes Fonds, car étant bien
entendu, que plus le volume de leurs engagemegisemnie, avec une diversification de leurs
investissements, tant géographique que sectoréligus les risques engendrés pour les pays
(ou secteurs) d’accueil deviennent importants ;

- la nécessité d’'un cadre multilatéral de contr@@mandé particulierement de la part des pays
européens (Allemagne en téte), et ceci afin d'éyjtee les Fonds ne s’orientent uniquement
vers des secteurs jugés stratégiques comme leh@sdinanciers ou le secteur bancaire

! Global Insight 2009.
2 Depuis Janvier 2007 et jusqu’a fin 2008, les Fdadisverains ont, globalement, investi prés de8liards $
dans les banques occidentales, comme le Fonds eDhlabi (ADIA), qui a investi 3,4 milliards € danailays
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Ces trois enjeux fondamentaux constituent toujgsdées force pour les négociations entre
les Fonds Souverains, les Etats et les Institutianancieres Internationales, comme le FMI
ou la Banque Mondiale, qui tentent, tant bien qad e cerner ce nouvel agent investisseur
a l'intérieur de la sphere financiere mondialejete différencier des autres acteurs financiers
comme les fonds de pension ou les hedge- funds.
1 : Définition et typologie des Fonds Souverains

» Définition
Ainsi, et selon la définition adoptée par le BMon pourra définir les Fonds Souverains
comme des fonds d’investissement publics qui répohdux trois critéres suivants :
- ils sont possédés ou contrélés par un Etat sauver
- ils gerent des actifs financiers dans une logdgiéong terme ;
- leur politique d’investissement repose sur dejgatils macroéconomiques précis comme
I'épargne intergénérationnelle, ou la diversifioatdu PIB.
En tenant compte de cette définition, on peut almemprendre les différences significatives
qui existent entre les Fonds Souverains et les $-aedpension, par exemple, puisque ces
derniers ont une mission claire, & savoir de cotaplés régimes de retraite par répartition,
avec un financement qui provient globalement, des# rémunérations des fonctionnaires, soit
du secteur privé, couplé a une gouvernance relawnt satisfaisante. Quant aux Fonds
Souverains proprement dits, leurs ressources edsuljénéralement de I'accumulation
d’excédents de la balance courante, qui proviens@ht’exportations de matiéres premieres,
comme le pétrole (cas des pays du Golfe), ou dgRagsie), soit d’'un excédent structurel
d’épargne nationale (cas de Singapour), soit edfim transfert d’une partie des réserves de
change (cas de la Chine). En tenant compte detkatee globale de I'économie mondiale, a
savoir 'augmentation relativement continue du ptes matiéres premiéeres (scenario le plus
plausible), ainsi que des excédents courantststels pour certains pays, il ressort que les
actifs de ces Fonds seront en constante progregsiisgu’ils sont estimés entre 10.000 et
15.000 milliards $ en 20%5contre prés de 3000 milliards $ actuellement. i@gsiétudes
sont renforcées par I'apparition de génératiofférgintes de Fonds Souverains, avec pour
chacune d’entre elles des objectifs et, par cores@gdes stratégies propres.

* Instauration et typologie des Fonds Souverains
On peut considérer trois générations de Fonds Saitmgeselon leur apparition :
- la premiere génération résulte de la créationpthmier Fonds Souverain en 1953, le
Kuwait Investment Office (KIO), basé a Londres, qui deviendra en 1960, apres
'indépendance du Kuwait, le Kuwait Investment Awarty (KIA). D’autres Fonds vont
suivre dans la région a I'image d’Oman (State Gn8tabilisation Fund) en 1980, ou du
Qatar avec Qatar Investment Authority (QIA) en 20p@cédés au Canada avec (Alberta
Heritage Fund ) en 1976, ou en Norvége avec (Govenh Petroleum Investment Fund ) en
1986. Les fonds de Singapour, Temasek Holdingg4)l®t Government Investment
Corporation (1981) résultent, quant a eux, d'ureeent commercial structurel, Finalement, il
s’agissait pour cette premiéere génération de fafassurer des structures d’investissement de
ces recettes de nature différente, et de garamiir l@ méme, un transfert d’épargne
intergénérationnel ;
- la seconde génération résulte de l'apparitionFdeds Souverains gérés par des acteurs
géopolitiques relativement importants au niveau lédeonomie mondiale, comme le

Bank, et Temasek, fonds de Singapour, ainsi que Kidds du Koweit, qui ont acheté, chacun, powgs pie
10 % du capital de Merrill Lynch (Morgan Stanley03)

3 IMF (2008): « International Working Group of Sovereign Wealth BsnSantiago Principles.

* Morgan Stanley (2008): ow big could Sovereign Wealth Funds be by 2015



Stabilization Fund of the Russian Federation ersRysu le China Investment Company en
Chine, instaurés tous deux en 2003. L’élément nawyar rapport a la génération précédente
a été la gestion de ces Fonds par des Etats auti@mlyéopolitiques vastes et relativement
inquiétantes, vu la taille de ces pays en termesains et économiques, ce que I'on ne
trouvait pas chez d’autres Fonds, comme ceux déeQalr exemple. Il est a remarquer que
c’est a partir de cette seconde génération qué&desls Souverains sont devenus un objet
particulier d’attention de la part des Etats et @¥ganisations Financiéres Internationales
guant a I'évolution de leurs activités et surtoaiie€urs stratégies ;

- la derniere génération de Fonds, déja en coursstduration, est relative a des pays
eémergents disposant d’excédents structurels quulteé$ d’exportations de matiéres
premiéres comme le Venezuela, la Lybie ou I'Algéri

Toutefois, comme on l'a déja soulevé, ce qui ingui@ plus au niveau de ces nouveaux
acteurs financiers, c'est d'une part leur stratédjievestissement, dictée par des obijectifs
précis, et qui sera changeante en fonction derippooture globale, ainsi que de la nature du
fonds lui-méme et, d’autre part, le poids de cesd$odans I'économie mondiale et ses
conséqguences.

2 : Stratégie d’investissement et poids des Fonds®erains

» La stratégie d’investissement des Fonds Souverains
Les Fonds Souverains sont, globalement, considémase des investisseurs de long terme,
offrant ainsi une stabilité actionnariale aux emtiges qu’ils financent et ayant un réle
stabilisant sur les marchés financiers. De ce fidst,adoptent des stratégies dites de
« buy-and-hold », consistant a acheter un actifriaripsous-évalué et a le garder en
portefeuille, avant de le revendre lorsqu'une plakie est possible, favorisant ainsi la
convergence des cours boursiers vers leurs vallamdamentales. En outre, ils se
démarquent des produits risqués, ou complexesqtedsles Collaterized Debt Obligations
(CDO), qui sont a l'origine directe de la crisedintiere récente. Enfin, I'opacité de la gestion
des Fonds Souverains fait qu'il n’existe pas dendes globales précises sur la composition
de leur portefeuille, d’'ou le flou relatif qui emt@ leurs stratégies, mais des travaux
récentsconsidérent qu’une part significative de leurs oesses est placée en valeurs
boursiéres de sociétés cotees (50-55%), titresemuefixe (35-49%),et pour le reste (8-10%)
en investissements alternatifs dans des fonds psuet des sociétés de capital-risque. On
peut, globalement, comme le font plusieurs aufeudsstinguer deux types de fonds,
distinction qui aura des effets sur la stratégipvé#stissement elle-méme :
- les fonds considérés comme « des gestionnairgsodefeuille » (portfolio managers), et
dont la stratégie repose, principalement, sur uwersification des investissements en tenant
compte de critéres de risques et de performanobsugk, sans tendre vers une spécialisation
sectorielle, ou une implication dans la gestioradrme en question. C’est alors le cas pour
les fonds les plus importants, comme ADIA, fondahii Dhabi, ou du GPFG de Norvege, ou
bien encore de KIA du Koweit. Cette premiére catiegpeut étre rapprochée de la stratégie
des fonds de pension ;
- les fonds considérés comme des « fonds d’inwestient » (investment funds), dont la
différence avec la premiére catégorie, consistéaeméfinition de criteres d’investissement
fondés sur des choix de spécialisation sectorigiec-mémes dictés par les orientations
globales du pays gestionnaire du fonds. C’est$edeaTemasek de Singapour, ou de QIA du
Qatar, qui investissent dans des secteurs stra&gjopur le développement de leurs pays.

® Fernandez D. et Eschweiler B.:(2008$@vereign Wealth Funds :a Bottom Up PrimelP Morgan Research.
® Demarolle A. (2008) :« Rapport sur les Fonds Smiue », La Documentation Francaise, Paris.
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» Le poids des Fonds Souverains a l'intérieur de lgpbére financiere mondiale
Pour estimer le positionnement de ces Fondsraétieur de la sphére financiere mondiale, il
faut savoir que le total de leurs actifs représesteuellement, prés de 3000 milliards $, soit
prés de 1,3% du stock mondial des actifs financlerdouble des actifs financiers détenus par
les fonds spéculatifs et moins de 2% des 167.00ards $ d’avoirs financiers mondialix
De plus, pour renforcer la comparaison, ce mordantel d'actifs (3000 milliards $) doit étre
mis en relation, avant la crise, aux 20.000 miléa$ drainés par les assureurs, ainsi qu’'aux
25.000 milliards $ gérés par les fonds de pendtonoutre, ces montants relatifs aux Fonds
Souverains représentent moins que la capitalisatione grande Bourse comme le NYSE
avec 15.000 milliards $, et beaucoup moins que ae#s gérés par les investisseurs
institutionnels des pays industrialisés avec 53.60liards $, ou par leurs banques avec
63.000 milliards $. A I'horizon 2020, le montant total des actifs demnds Souverains est
estimé a prés de 17.500 milliards $, soit 17% delaur globale des actifs a cette méme date,
et prés de 9% des marchésiinsi, il ressort de ces chiffres que les motgdmanciers dont
disposent les Fonds Souverains sont relativemeblie$a comparés a certains niveaux de
capitalisation boursiére, par exemple. Toutefdisemblerait que la réaction des marchés,
ainsi que linquiétude de certains pouvoirs polisg soit due, en grande partie, a la
concentration des ressources entre des agentsiBnsupeu nombreux, puisque prés de 70%
du total des actifs des Fonds Souverains sonnhdetpar les 5 plus grands Fonds, parmi
lesquels deux sont de la région du Golfe. Il enultésque I'impact de leurs actions sur
certains marchés peut étre considérable. De jdusrise financiere de 2008, avec ses
différents effets, réels et financiers, a renfoce§ craintes, méme si l'intervention de ces
Fonds, a été, dans plusieurs cas, salvatrice posieprs institutions financieres.

II: Les Fonds Souverains et la crise financiére mudiale de 2008.

1 : La crise financiéere de 2008

La crise financiére de 2088 dont le fondement a été le retournement du mackhé
immobilier aux USA, avec I'éclatement de la bulipéculative durant I'été 2007, va
engendrer un retournement de la politique éconoeniges Gouvernements des pays
industrialisés. En effet, ceux-ci vont intervesijt par des Plans de relance, comme ce sera le
cas aux USA, en Allemagne, ou en France, soit garationalisation de leurs institutions
financiéres menacées de faillite, avec un grarglessystémique, comme ce fut le cas aux
USA pour les deux plus grandes banques spécialidaes I'immobilier Fannie Mae et
Freddy Mac, avec un niveau combiné d’actifs éqgeivah 5000 milliards $ .

Toutefois, ces interventions des Autorités Monétawnt été conjuguées a l'action des Fonds
Souverains, qui sont intervenus dans le cas ddephssinstitutions financiéres, dans des
opérations de recapitalisation et ces interventidass plusieurs cas, ont constitué des pertes
pour ces Fonds, vu la dégradation continue de leuvaes actifs de ces mémes institutions
sur les marchés financiers. Ce fut ainsi le casepample, du Fonds Souverain d’Abu-Dhabi
(ADIA) qui participera a la recapitalisation detygiroup a hauteur de 7,5 milliards $ en
Novembre 2007.

"Deutsche Bank Research (2008)0vereign Wealth Funds: State Investment on the» Ris

et IMF (2008):« International Working Group of Sovereign Wealth BsnSantiago Principles.

8 IMF (2008). Pour permettre une meilleure priseempte des avoirs financiers des Fonds Souverains,
rappelons que le PIB des USA pour 2008 est d’envii@000 milliards $.

° Nederland Bank Quarterly Bulletin (2008) Severeign Wealth Funds : Threat to Financial Sigbil
19voir Ounaies S.(2009) ka crise financiére mondiale de 2008 et ses esigtsa zone MENA, Revue
Techniques Financiéres et Développement, No. 9t5.Pa



2 : Les effets de la crise sur les Fonds Souverains

La crise financiére de 2008 a fait subir des pettes élevées aux Fonds Souverains,
particulierement ceux du Golfe, avec des montastisnés a prés de 350 milliard$’ $soit
27% de la valeur des actifs de 2008. Ces pertespnésentent pas seulement le résultat de la
baisse, en valeur, des actifs risqués, mais égaleliedfet d’'investissements relativement
inconsidérés et concentrés a l'intérieur des syaséiinanciers occidentaux. Ainsi, entre I'été
2007 et jusqu’'a la fin de I'année 2008, les FaBdsverains ont investi prés de 83 milliards $
dans la finance mondiale, dont prés de 60 millisaadg seuls USA, contre 7 milliards
seulement dans d’autres secteurs. Une grande mdaglrices investissements a été réalisée
dans des banques ciblées en situation de recapitahi. Cette « stratégie » d’achat d’actifs a
cours jugés faibles par comparaison historiquest g&vélée totalement fausse, car les cours
en bourse des institutions visées ont alors co@tinbaisser, entre 19%, pour certains, comme
la valeur des actifs du Crédit Suisse, et 66% plautres, comme ceux de Merril Lynéh

d’ou les niveaux de pertes enregistrés. Ainsiyggy’avant la crise, la capacité a investir dans
le capital des firmes se trouvait-elle, globalemedans les pays émergents et exportateurs de
pétrole, d’ou l'action des Fonds Souverains en davdes banques européennes et
américaines en difficultés. Toutefois, la crise dabuta en 2007, va contribuer a modifier
totalement la situation, dans la mesure ou ces @angrgents, subissant une forte baisse des
prix des matiéres premieres (pétrole en particylarec comme effet immédiat une réduction
des excédents commerciaux (et des réserves deag)haongt tendre de plus en plus vers une
aversion pour le risque et engager donc un rapagné de leurs capitauXvers leurs
economies touchées elles aussi par la crise fiaendia situation de crise générale prévalant
sur les marchés financiers aussi bien occidentat&rgergents (cas de Dubai par exemple),
va avoir deux effets distincts sur I'action des #&®iBouverains. En premier lieu, elle va les
inciter a préférer les obligations publiques euespgs, américaines, ou japonaises, aux
obligations ou actions de firmes privées et mémetitnes des pays émergents. Il en résultera
une capacité considérable de déficits publics pesrpays industrialisés, avec des taux
d’'intérét relativement faibles, leur permettant saird’envisager des plans de relance
budgétaire importants ; ce sera le cas, par exengpix USA, en Allemagne, en Grande
Bretagne et en France. En second lieu, elle varmdun changement dans la stratégie de ces
Fonds puisque, d’'une part outre les titres d’Efaéy récemment, ils vont s’orienter vers
d’autres secteurs que la finance et d'autres négigue les USK et d’autre part, elle
affectera leur mode de gouvernance interne, puidlgules obligera a se doter d’outils de
gestion de plus en plus performants afin d’atteandies rendement de type optimal, tout en
tenant compte des fluctuations possibles du cyacén€ier.

" Deutsche Bank Research (2009).

12|FSL Research (2009):Sovereign Wealth Funds in 2609

13 C'est le cas, par exemple, de KIA au Kuwait, cuirapatrier une partie de ses fonds a I'étranger les
réinjecter dans I'économie locale, particulierementsoutien au marché financier (Kuwait Stockhaxge), en
baisse continue depuis la crise financiére.

14 Aiinsi, en 2008, QIA a conforté ses investissementésie de prés de 40%, et en Juin de la mémesaKihé
a confirmé son intention de développer ses invastients de portefeuille en Chine et en Inde, toueroncant
a investir davantage aux USA.



3 : La mutation des relations financiéres internatbnales
L’insertion des Fonds Souveraidsans la sphére financiere mondiale, et la crisanfirere de
2008, vont engendrer un processus de double mutatiissqu’il concernera aussi bien la
nature des Fonds eux-mémes, que la nature derkdat®ons avec les Etats ou Institutions
Financiéeres Internationales.

* Les Fonds Souverains comme nouveaux acteurs finaacs
Les pays émergents exportateurs de capitaux ongpeist de gérer leurs revenus par le
truchement de Fonds Souverains, qui vont permatteers Etats propriétaires de dépasser le
stade de pays récepteurs passifs d'investisseraede se hisser au rang d’acteurs a part
entiere dans la sphere financiére internationatutéfois, ce changement de statut, vu la
puissance financiere de ces Fonds, s’accompagleertaines craintes en relation avec
leurs actions sur les marchés. En effet, seloriqits analyse$ , une incidence sur les prix
d’actifs n’est pas exclue des lors que les Fondsiv&ains détiennent des portefeuilles dont
le couple rendement/risque est plus élevé que ldacas, par exemple, des fonds classiques
de gestion des réserves de change. Il en résuiteraaugmentation de la demande pour les
catégories d’actifs a risque, comme les actionsnetbaisse de la demande pour les actifs &
faible risque, comme les titres d’Etat a court &rriioutefois, et selon certains auteurs,
'estimation de ces effets doit étre interprétéecayprudence, car elle s’appuie sur des
hypothéses fragiles, qui posent I'équivalence elgrééveloppement des avoirs risqués des
fonds d'investissement souverains et I'atténuatiarable de I'aversion au risque au niveau
mondial. D’autres analyses, vont considérer qud-tesds Souverains, effectuant une fusion
d’'impératifs politiques et commerciaux, se sontédoprogressivement d'un instrument
d’'influence, qualifié de « Soft Power », en raisde certaines opérations financieres
effectuées dans des secteurs jugés stratégiquesneoles TIC ou l'aéronautique. I
semblerait alors, que ce soit, principalement, femtants engagés au cours de la crise
financiere de 2008, qui aient provoqué cette appgrsion envers ce nouvel acteur financier.
En effet, entre I'été 2007 et la fin de 'année 0@ montant des prises de participation des
Fonds Souverains dans des institutions financiemsdentales s’éléverait a environ 83
milliards $*°. A titre de comparaison, les sommes engagéegpaionds Souverains dans les
institutions financiéres occidentales étaient éatua seulement 1,7 milliards de dollars en
2006 *(avec par exemple une entrée de 600 millions $ BéAAdans le fonds américain
Apollo Management). Il y a donc eu un réel changemde régime en termes de
participations, a lI'occasion de I'éclatement deciese financiere. Toutefois, selon d’autres
analyses, ces craintes sont infond®esr, d’'une part, les stratégies d'investissemes d
Fonds Souverains, ont été guidées par des prinép@somiques rationnels fondées sur la
diversification de leurs portefeuilles par actits, par région égaleméft D’autre part,
I'action de ces Fonds a été stabilisante, danselsure ou, elle a permis de limiter le risque
de contagion systémique de la crise financiére.

!5 e Cercle des Economistes (2008) : « Fonds Soingra nouvelle crise, nouvelles solutions. »j&uf.

1811 semblerait gue le choix de certaines grandesjbes de préférer une recapitalisation plus codtelese
fonds souverains plutdt que des Etats semble déerame volonté de préserver une autonomie deogestide
ne pas se voir imposer de nouvelles normes en mate&rémunérations des dirigeants, des trademisiss de
risques diversgtc.

17 Blancheton B .et Jégourel Y. (2009).es fonds souverains : un nouveau mode de réguldticcapitalisme
financier » ,Revue de la Régulation, No.5

18 Avendanao R. et Santiso R.(2009Are Sovereign Wealth Funds’investments politichised? A
comparison with mutual funds. Working Paper No. 283, OECD Development Center

9 Balding C. (2008) :4 portfolio analysis of Sovereign Wealth FunssUniversity of California, Irvin.



* Les Fonds Souverains comme nouveaux acteurs de déppement
Les Fonds Souverains peuvent étre considérés cameseutils décisifs de développement
dans leur pays d'origine, comme le Fonds malaikileazanah. En revanche, d’autres Fonds
investissent dans des pays émergents, comme Terdas®igapour, qui possede des parts
dans la banque indienne ICICI, ainsi que dans ttese indien des télécommunications
(10% des parts de Tata Teleservices). Ainsi, peuméme Fonds, I’Asie concentre prés de
40% de son portefeuille, soit pratiguement le deulbd ceux effectués dans les pays de
'OCDE (20%).Cette stratégie est suivie par d’astF®nds de la région comme ADIA, ou
Dubai International, qui se sont diversifiés vépsike, le Moyen-Orient ou I'Afrique du
Nord?®. Ainsi, en 2008, la Banque Mondiale, prenant emsiztération cette nouvelle donne,
demandait aux Fonds Souverains d’investir 1% deslewoirs en Afrique, dans l'optique
d'une contribution au développement. A ce sujes dpalyses ont établi que si les Fonds
Souverains décidaient de placer durant les 10 arenig, 10% de leur portefeuille dans les
économies émergentes, cette stratégie pourraioragspprés de 1400 milliards $, soit un
montant annuel supérieur a 'ensemble de I'aide p#gs de 'OCDE. En outre, et concernant
la région méditerranéenne, certains Fonds Souversraient intéressés par le financement
de certains projets de I'Union pour la Méditerra@@M), car le fonds «Inframed», destiné
au financement des projets méditerranéens et daté@ énveloppe initiale de 600 millions €
(prés de 950 millions $) sera insuffisant pouriteafcement du premier projet, a savoir la
dépollution de la Méditerranée, dont le colt estresa 2 milliards € (pres de 3 milliards $).
* Les Fonds Souverains, comme acteurs essentiels dadconfiguration des relations

financieres internationales ?
La crise financiere de 2008 verra, entre autresagtyy la remise en question d’'un modele
particulier de financement, fondé essentiellemeantles concept de crédit .En conséquence,
dans un systeme futur ou la capacité d’endettemsque d’étre fortement réduite, les Fonds
Souverains pourraient avoir un role capital & joeretermes d’apport de fonds proprest
pourraient contribuer de ce fait, a une reconfijarapossible du mode de financement de
I'activité économique. Ainsi, la montée en puisgarde ces nouveaux acteurs pourrait
constituer la chambre d’écho de la capacité diesystde financement actuel a se remettre en
guestion. lls deviendraient donc, le produit d’'@aquilibrage ou d’'une sorte deformatage
du pouvoir économique et financier dans le mondie &2 la nouvelle position acquise par
les marchés émergents en tant que source de defuiis le début des années 2000.Toutefois,
la montée en puissance de ces Fonds et leur « ln@ggfimanciére » a poussé plusieurs pays
a limiter, ou refuser, leurs incursions dans leéggenomies, particulierement dans certains
secteurs stratégiques (défense, télécommunicatia@syspatiale). Finalement, et tenant
compte de cette nouvelle situation, le FMI a élaben 2008 « un ensemble de bonnes
pratiques », fondé sur trois aspects fondamentguixsont la source méme de I'appréhension
des pays récepteurs des investissements des Fongsr&ns, a savoir la transparence, la
gouvernance, et l'indépendance de gestion vis-aki$ouvoir politique. Ce sera, alors, la
publication des Principes de Santiago (au nombr24)e auxquels les plus grands Fonds
Souverains ont déclaré y adhéfer

2 Ainsi, par exemple, ADIA détient 8% de la Banqtiewkstissement égyptienne Hermés, et 39% dans la
Banque de Tunisie et des Emirats.

# Toutefois, les Fonds Souverains ne sauraiencétisidérés, dans cette nouvelle structure, comme de
Préteurs en Dernier Ressort, car ils ne sont pagmetteurs de monnaie et de plus, les montagtgén
pendant la crise financiére sont faibles, moing @@ milliards $, comparativement aux interventidas Etats,
puisque le seul sauvetage du premier assureudieldkiG a couté 85 milliards $ au Trésor américain

2 Cette démarche est semblable a celle opérée @murtiedge Funds » avec le Rapport Large (2008pet
les « Private equity », avec le Rapport Walker(20®0s deux impulsés par le FMI.



Conclusion

Pour conclure, nous pensons que les Fonds Sousenagurraient, effectivement, étre des
acteurs essentiels de la recomposition des refafioancieres internationales. Toutefois, ce
nouveau réle pourrait étre restreint par les migisipentatives faites par les Etats pour limiter,
ou interdire, I'accés a certains secteurs jugésilki@s, a ces mémes Fonds, malgré la
conformité de ces derniers aux Principes de Samti@gs Etats se fondent, principalement,
sur le manque de transparence de la stratégie sleF@eds, une sorte de «théorie du
complot », selon laquelle les visées de ces Fordseraient pas uniquement économiques,
mais fondées sur le principe d’un «impérialisme-gatégique 3. Ainsi, les Fonds
Souverains doivent-ils se préparer, a notre sedss anodifications d’appréciations politiques
majeures, car il est probable que si, a l'avetsrniengagent pas de concertations avec les
décideurs, ils risquent de voir leur champs d’wgetion se limiter progressivement, avec en
parallele, des regles d’action plus strictes. Tiwigea ce niveau, il est possible que I'essor de
la Finance Islamique, dont le montant global désaa atteint 951 milliards $ en début 2009,
contre 758 milliards en 2007 (soit une progression de prés de 25% ), poureaistituer un
elément de substitut aux marchés américains ejpéans, s’ils venaient a étre de plus en
plus méfiants dans leurs relations avec les Foondse3ains. En effet, si I'on tient compte des
450 millions d’habitants vivant a I'intérieur deAfc musulman arabo-asiatique, alors dans ce
cas, la Finance Islamique constituerait un puissaateur de pénétration de ces marchés, et
donnerait, alors, aux Fonds Souverains, une plasdgr assise dans leur nouveau réle
d’acteur de la reconfiguration des relations finares internationales.

% Voir & ce sujet Dockes P. Les Fonds Souverains et 'impérialisme d’émergendeevue d’Economie
Financiére, hors- série : « Les Fonds SouveraiRasis, 2009.
2 |FSL (2010): dslamic Finance 2016
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