DE LA SOUVERAINETE
FINANCIERE

Jean MATOUK *

e concept de souveraineté est né avec les Etats modernes, entre

le XIII*™ et le XVI*™ siecle. Cest Jean Bodin qui lui a donné

vie en science politique, mais on retient plus souvent la défini-
tion de Louis Le Fur a la fin du XIX®™ siecle : « La souveraineté est la
qualité de I'Etat de n’étre obligé ou déterminé que par sa propre volonté
dans les limites du principe supérieur du droit, et conformément au but
collectif qu’il est appelé a réaliser ». Si on suit cette définition de la
souveraineté et si on 'applique 2 la finance, elle ne peut concerner que
des Erats.

Dans cette application, P'adjectif « souverain » est entré dans le
langage financier, d’abord, accolé au terme « débiteur ». Méme si cette
premiére « souveraineté » est trés ancienne, ce n’est que dans les années
1970, avec les grands préts consortiaux internationaux, que le terme
est devenu courant. Le concept de fonds souverain est bien plus récent ;
il est né, lui aussi, en retard sur son existence, avec la capacité nouvelle
qu’ont acquis, vers la méme époque, certains Etats d’accumuler des
réserves en tant qu'Etats et de les utiliser 4 leur guise. Quel peut étre
le devenir des fonds souverains ? Comment s’intégreront-ils dans le
systtme financier international ? Pourrait-on compter sur eux pour
« remettre du long terme » dans le systeme financier international ?

LES DEBITEURS SOUVERAINS DANS L’HISTOIRE

Si la souveraineté est née avec les Etats modernes, c’est progressive-
ment que la « dette souveraine » de ces Etats s’est différenciée de la dette
du monarque lui-méme. Cette derniére était tout aussi « souveraine »
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dans les faits ; sa récupération par les créanciers n’était pas plus aisée
que le roi soit personnellement débiteur, ou que ce soit 'Etat qu'’il
incarnait. Dés leur naissance, en effet, les Etats modernes et les princes
autour desquels, ou au détriment desquels, ils se sont constitués ont
été endettés, tant vis-a-vis de leurs sujets que des sujets d’Erats étrangers.
Ces Etats se sont en effet édifiés sur la constitution d’armées merce-
naires, la construction de bateaux de guerre et 'enrélement de marins,
la construction d’infrastructures civiles et militaires, et des dépenses
somptuaires et de mécénat ; ces dépenses ont été tres vite supérieures
aux impots que les sujets acceptaient en Grande-Bretagne (ol le
consentement a llmpot était ancien) ou supportalent en France, ou
les monarques avaient rapidement cessé de réunir les Etats généraux.
L’histoire financiére des monarchies européennes est donc pleine de ce
que on pourrait pudiquement appeler des discontinuités, des banque-
routes plus ou moins déguisées succédant aux tentatives des monarques
de gagner non sans mal la confiance du public.

La ruine, oul’ appauvrissement des préteurs, a manifesté clairement la
« souveraineté » des trois Etats débiteurs les plus notables jusqu’au
XIXt™ siecle. Edouard 17 expropria, puis chassa d’ Angleterre, en 1290,
la communauté juive, se débarrassant ainsi de ses créanciers. Dans la
faillite des Peruzzi (1343), le roi d’Angleterre érait débiteur de
600 000 florins, dans celle des Bardi (1346) de 900 000 florins, et le roi
de Sicile de 100 000 florins. Si Charles Quint a fait, un moment, la
fortune des Fugger, son successeur Philippe II répudia sa dette aux
Fugger, confisquant, en 1557, la cargaison d’or des Amériques qui leur
érait destinée en remboursement ; puis les relations reprirent, mais
la troisitme banqueroute royale de 1596 fut fatale aux Fugger. La ruine
de nombreux actionnaires de la Banque générale de Law et la ruine
paralléle d’actionnaires de la South Sea company en Grande-Bretagne
ont permis, en fait, de solder des dettes royales. Entre 1790 et 1794, le
gouvernement révolutionnaire ruina les Frangais qui avaient acheté des
assignats, en émettant le triple de la valeur supposée qu’il devait retirer
de la vente des biens confisqués au clergé.

Pendant tout le XIX*™ siecle, la dette publique frangaise ne cessa
d’augmenter, tandis que celle du Royaume-Uni, en constant enrichis-
sement au travers de sa domination commerciale mondiale, était plutot
en réduction.

Vis-a-vis de ses propres sujets, la souveraineté financiere du débiteur-
Etat se confond avec sa souveraineté politique. S’ajoutant 2 llmpot
qu’ils payent, la répudiation d’un emprunt peut étre assimilée a une
forme de paiement de la « dette primordiale », de la « dette de vie », le
substitut de 'entretien du seigneur par ses serfs contre la « protection »
qu’il est censé leur accorder.
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Mais il n’en va plus du tout de méme du prét que peuvent consentir,
A un Erat, les sujets des Etats étrangers et ces Erats eux-mémes. Nous
sommes alors ramenés 4 une sorte de dette « privée » de cet Etat vis-3-vis
d’un autre membre de la « société mondiale », sachant que I'autorité
mondiale qui pourrait contraindre le débiteur & rembourser n’existe, et
a I'état tres embryonnaire, sans réel pouvoir de coercition, que depuis la
fondation récente des institutions internationales.

Les seules ripostes possibles en cas de « défaillance » plus ou moins
volontaire du débiteur sont les mesures de rétorsion douanieres ou
financieres, ou la canonniére. Cette derniére était encore utilisée avant
la Seconde Guerre mondiale. Quand le Mexique de Benito Juarez
décida de suspendre le service de sa dette, une expédition commune
franco-anglo- espagnole fut décidée, mais seuls les Francais la
poursuivront jusqu’au retrait de 1867. Les Etats-Unis ont envahi Hati
en 1915, sous le prétexte de récupérer une créance-or ; ils 'ont ensuite
occupé jusqu’en 1931.

En 1917, I'Etat soviétique imposa la plus grande répudiation
intégrale de dette souveraine. Durant toute la fin du XIX*™ siecle, I'Etat
Russe et ses collectivités a coté de compagnies de chemins de fer
avaient émis un grand nombre d’emprunts, notamment en France. Cet
argent frangais a largement financé le développement de la Russie.
Pendant trente ans, I'Frat francais et la presse encouragerent les Frangais
a ce placement, alors que 'Allemagne, par prudence autant que par
visée diplomatique, avait arrété ses préts. On estime qu'un tiers de
Iépargne francaise était placé en Russie 4 la fin du XIX*™ siecle pour un
montant de 15 milliards de francs-or. Entre 1887 et 1913, 'exportation
nette de capitaux frangais représenta environ 3,5 % du PNB. Apres la
répudiation et la défaite des « Blancs » dans la guerre civile, la taille
du débiteur et la situation internationale, a la sortie du premier conflit
mondial, interdisaient toute récupération de vive force. Et les mesures
de rétorsion étaient impossibles, vu 'autarcie décidée par le nouvel Etat
jusqu’a la NEP (Nouvelle économie politique). En 1927, Staline avait
proposé de régler le quart de la dette aux seuls porteurs personnes
phys1ques, a lexclusion des banques et de I'Erat, ce que Poincaré
avait refusé. La somme récupérée par la France en vertu des accords
franco-russes de 1997 a représenté 1 % environ du total de la valeur
actualisée des emprunts russes en France. Tout aussi symbolique avait
été la somme remboursée par I'Erat soviétique, en 1987, sur les fonds
soviétiques déposés a la Barings, aux porteurs anglais : 54 % de la valeur
nominale des titres.

Apres la Premiére Guerre mondiale, la France tenta encore de
récupérer « sur le boche », par l'occupation de la Ruhr et des préle-
vements directs, les 200 millions de francs (dont 80 % a crédit) que lui
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avaient colités les hostilités. Mais par peur des conséquences de
Ieffondrement économique de la république de Weimar, les alliés
anglo-saxons désavouerent la France et, en sens inverse, en suspendant
leurs crédits a notre pays et en lui présentant leurs créances, provo-
quérent Ieffondrement du franc et mirent 'Ertat frangais en quasi-
banqueroute jusqu’a l'arrivée de Poincaré (1928).

Au cours des années 1930, ce ne sont pas moins de quatorze gouver-
nements d’Amérique Latine qui décidérent les uns apres les autres, sans
concertation, d’arréter de payer la dette extérieure due principalement
a des Européens et 4 des Nord-Américains, mais aucune véritable
mesure de coercition ne fut mise en ceuvre. Ils furent ainsi, selon les
altermondialistes, les premiers « pays sous-développés » a contester
Pendettement.

LES DETTES SOUVERAINES
DES PAYS EN VOIE DE DEVELOPPEMENT

Les dettes souveraines reprirent, en effet, apres la Seconde Guerre
mondiale. Les premitres furent celles des emprunts contractés par
les Etats des pays développés entre eux, notamment vis-3-vis des
Etats-Unis, pour la reconstruction, puis au gré des aléas financiers et
monétaires, au fur et 3 mesure de 'ouverture des frontiéres aux mouve-
ments de capitaux. Le probleme d’une défaillance, et moins encore
d’une répudiation, ne s’est évidemment jamais posé entre ces pays.

Par contre, s’est posé le probleme des dettes souveraines des pays en
développement, pour assurer ce développement. La Banque mondiale,
créée 2 cette fin, devint un créancier important de ces Etats, le FMI
venant a la rescousse pour I'équilibre des balances de paiement. Puis, 4 la
fin des années 1970, suite a I'afflux des pétrodollars, se sont développés
les préts consortiaux de banques privées dépositaires des fonds des
pays rentiers du pétrole aux mémes pays sous-développés. A plusieurs
reprises, soit sous I'effet des mouvements de change, soit en raison des
hausses des taux d’intérét, certains de ces pays risquerent la défaillance
(Mexique, Argentine, Indonésie, Thailande..., Equateur tout récem-
ment). Mais I'idée méme d’une récupération de vive force est exclue,
tout comme celle de mesures de rétorsion. Les créanciers choisissent
désormais les accommodements.

Le plan Brady, du nom du secrétaire au Trésor de Georges Bush I,
traduisit parfaitement cette logique nouvelle ; le rachat de créances,
comme la conversion de la dette en obligations gagée sur des actifs, ou la
réduction du taux facial des préts, les trois solutions constitutives du
plan, comportaient une perte en capital ou en revenu capitalisé pour le
créancier. Par la suite, 'Initiative pour les Amériques du méme Georges
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Bush (1990) incluait de nouvelles réductions des dettes, assorties, il est
vrai, d’une exigence de réformes économiques libérales qui devaient
amener souvent les populations a la révolte. De méme, Bill Clinton
évitera-t-il une nouvelle faillite mexicaine en 1994 en organisant un prét
de sauvetage de 50 Md$.

Finalement, la bonne vieille regle qui veut que le débiteur, au-dela
d’un certain seuil, « tienne» son créancier, a pleinement joué. La
canonniere étant écartée, les rétorsions faisant courir un risque systé-
mique, une « souveraineté » relative du débiteur s’est, en quelque
sorte, réaffirmée aussi au niveau international. Souveraineté relative
conditionnée par des mesures internes, les trop fameux « plans d’ajuste-
ment structurels », souvent draconiens, imposés par « leurs » Erats
aux citoyens du pays débiteur au nom d’une souveraineté politique
traditionnelle bien réelle !

Cette « conditionnalité » du crédit aux Etats « souverains » en déve-
loppement rappelait d’ailleurs celle qui avait été imposée par
JP Morgan pour le prét de 100 millions de francs garantis or, qu’elle
avait consenti i 'Etat frangais en mars 1924 : la condition était que
I'Etat frangais rééquilibre son budget par réduction des dépenses de
reconstruction dans le nord et l'est et création/augmentation des
imp6ts. La France était alors financierement dans la position d’un pays
sous-développé !

C’est dailleurs en raison des conséquences sur les populations des
pays endettés, que diverses ONG ont plaidé sans relache 'annulation
pure et simple de la dette des pays les plus pauvres. Ils I'obtinrent
en 1996, lors d’'un G7, pour 43 pays ; elle est en cours. Les pays
développés créanciers se sont, en quelque sorte, considérés eux-mémes
comme responsables du surendettement de ces pays, comme les banques
vis-a-vis de certains citoyens dans l'ordre interne, et ont accepté une
amputation définitive.

LA MONNAIE SOUVERAINE

Mais si la dette des Etats est d’autant plus souveraine qu’ils sont
puissants, certains d’entre eux jouissent d’une souveraineté renforcée
a travers leur monnaie. Théoriquement, sous le régime de I'étalon-or, si
les principales monnaies sont convertibles en or, le souverain monétaire
est le métal jaune. Il est, en appliquant le paradigme de René Girard
a la monnaie, comme 'ont fait Michel Aglietta et André Orléan', le
« bien » exclu, le transformé de la victime émissaire qui, des lors, régente
indirectement la société économique.

En réalité, I'étalon-or n’a jamais fonctionné sous cette forme
pure. Son pouvoir a toujours été médiatisé par une autre monnaie
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« mondiale » convertible, mais dont la convertibilité n’est jamais
requise, parce que la confiance dans cette monnaie est équivalente
a la confiance dans l'or. Ce fut le cas de la livre sterling durant la
plus grande partie du XIX*™ siecle apres que le Bullion Report,
fortement influencé par le livre de David Ricardo?, eut instauré cette
convertibilité.

Depuis la Seconde Guerre mondiale, avec un entre-deux-guerres
monétaire trés tourmenté, le dollar des Erats-Unis a pris la releve de
la livre sterling, assis jusqu’'en 1973 sur une convertibilité entre
banques centrales. Les Etats-Unis sont donc devenus le principal
débiteur souverain et, dans leur cas, la souveraineté est, en quelque
sorte, double.

D’une part, la puissance américaine interdirait évidemment toute
mesure de rétorsion ; d’un autre coté, elle sécurise le créancier qui ne
doute pas une minute de la capacité des Etats-Unis 2 rembourser et de
la totale incapacité du créancier a récupérer par la force sa créance.

D’autre part, le dollar américain est encore, pour plusieurs années,
la monnaie mondiale. Monnaie de réserve, méme si ce role lui est
marginalement contesté aujourd’hui par I'euro, mais surtout monnaie
de paiement. Il est, en quelque sorte, le bien « exclu », la monnaie
« exclue » parmi les monnaies mondiales, et qui s'impose au monde.

LES FONDS SOUVERAINS

En 1847, le tsar Nicolas I, qui a bénéficié d’importantes rentrées
d’argent en provenance de France suite aux importations frangaises de
blé russe pour compenser des récoltes particulierement mauvaises en
France, achéte, en retour, pour la méme somme de 50 millions de
francs-or, des rentes sur 'Etat frangais. Il ne s’agit évidemment pas d’un
« fonds souverain » au sens d’aujourd’hui ; il s’agit des fonds « d’un
souverain » mais issus, comme les fonds souverains d’aujourd’hui, des
excédents d’exportation.

On ne peut évidemment pas non plus parler, pour la méme raison, de
« fonds souverains » & propos des préts que les Etats développés se sont
fait entre eux, puis aux pays sous-développés.

Pour ne traiter ici que de I'origine des fonds et non de leurs objectifs
évoqués plus loin, ces fonds souverains, au sens moderne, ont été créés
progressivement & partir du début des années 1950, d’abord sur des
recettes pétrolieres, puis sur des excédents d’exportation fondés sur
'avantage comparatif des pays, notamment d’Asie, en termes de colit
de main-d’ceuvre. Ils sont aujourd’hui une quarantaine. Les principaux
fonds souverains sont regroupés dans le tableau 1 ci-apres.
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Tableau 1
Principaux fonds souverains des plus anciens aux plus récents

(Md$, évaluation mai 2008)

Datede  Actif sous

Pays Nom du fonds ou de I'institution - ;
création gestion
Kiribati Revenue Equalization Reserve Fund (RERF) 1956 0,6
Koweit Kuwait Investment Authority (KIA) 1960 213-250
Singapour Temasek Holdings 1974 160
Emirats Arabes Unis ~ Abu Dhabi Investment Authority (ADIA) 1976 500-1 000
Singapour Government of Singapour Investment Corporation 1981 200-330
(GIO)
Norvege Government Pension Fund-Global 1990 373
Russie Stabilization Fund 2004 157
Qatar Qatar Investment Authority (QIA) 2005 40-60
Chine China Investment Corporation (CIC) 2007 200

Source : JP Morgan.

En ce qui concerne les fonds souverains qui sont assis sur les recettes
pétrolieres, ces derniers succedent, trente ans plus tard, aux flux de
pétrodollars que les pays rentiers du pétrole plagaient alors dans les
banques des pays développés, surtout anglo-saxons, et que celles-ci
recyclaient en préts consortiaux. La grande différence est qu’aujourd’hui
ces pays ont voulu garder une maitrise directe de cet argent et de ses
usages, I'accumulant donc dans ces « fonds », faisant 'objet, bien str, de
dépdts dans diverses banques et sous diverses monnaies, mais dont la
gestion est assurée désormais, d’Abu Dhabi a Koweit City, par les
propriétaires des fonds eux-mémes, employant des maders expatriés.
Banques et Bourses ont en effet fleuri dans tous ces pays depuis les
années 1970.

Selon diverses évaluations, le total des actifs de la quarantaine de
fonds souverains serait compris entre 2 000 Md$ et 3 000 Md$, et ces
fonds, sur la base des recettes d’exportation constatées en 2007, auraient
pu atteindre 5 000 Md$ 2 10 000 Md$ en 2012. En mai 2007, Morgan
Stanley annongait 12 000 Md$ en 2015; dés 2011, l'avoir des fonds
souverains dépasserait le total des réserves officielles. Dans I'allocation
des excédents d’exportation, les bénéficiaires seraient, en effet, supposés
préférer le placement en fonds souverains pouvant acquérir des actifs a
haut rendement que la détention sous forme de réserves placées en
obligations de divers Etats, notamment des Etats-Unis.

Ces fonds ont fait preuve, ces dernieres années, d’un certain acti-
visme. Depuis janvier 2007, ils ont investi plus de 60 Md$ dans les
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banques occidentales : UBS (9,5 % du capital achetés pour 11,5 Md$
par GIC de Singapour en décembre 2007), Citigroup (4,1 % par GIC
de Singapour et 4,9 % par le fond d’Abu Dhabi), Merryl Lynch (9,4 %
par Temasek le 24 décembre 2007 et un peu plus par la Kuwait
Investment Authority - KIA - le 15 janvier 2008), Morgan Stanley
(9,9 % par CIC le 19 décembre 2007), Barclays ou le fonds d’Abu
Dhabi a investi 3,4 Md€. Les fonds des Emirats ont investi dans le
London Stock Exchange et la Bourse scandinave OMX. En France,
Pentreprise Cegelec est passée sous le controle du fonds Qatari en
octobre 2008. Les fonds des Emirats détiennent 1,6 % du capital de
Total, 2 % de celui d’Alsthom et 2,98 % de Suez environnement.

Certains auteurs ont dénommé « fonds souverain » francais, le fonds
que vient de créer I'Erat francais 4 parité avec la Caisse des dépots ; 'Erat
y a fait un apport de certaines de ses participations, dont celle, tres
récente, dans Alsthom. Il s’agit 13, & notre sens, d’une erreur de déno-
mination. Ce fond ne résulte évidemment pas de I'accumulation
d’excédents commerciaux ou de paiement courant ! Surtout, son
objectif est la défense du capital des entreprises frangaises, qui
pourraient justement étre menacées, 3 'occasion de lactuelle crise
boursiere, d’OPA hostiles. Il s’agit donc d’affirmer la souveraineté
financiere francaise, 4 I'intérieur du territoire et non, du moins pour
Iinstant et selon les intentions affichées, a 'extérieur. En sens inverse
d’ailleurs, ce fonds frangais pourrait, dit-on, faire appel lui-méme aux
« fonds souverains » étrangers (on parle de ceux d’Abu Dhabi et de
Norvege) pour renforcer sa capacité d’intervention.

La question importante est : que vont devenir ces « fonds souve-
rains » ? quel sera leur role dans I'histoire financiere ?

FONDS SOUVERAINS : ARMES POLITIQUES,
OUTILS D’IMPERIALISME OU CAGNOTTES FONDANTES ?

L’avenir des fonds souverains dépend a la fois des objectifs de leurs
propriétaires, mais aussi du « débit » de leur capitalisation.

Mais d’abord, quelle est la « souveraineté » de ces fonds ? En quoi
sont-ils souverains ? S’ils respectent les engagements initiaux de la
« notice » de création, tous les gérants de fonds sont « souverains ». Si ces
fonds prennent la forme juridique de sociétés, comme les Sicav, ce sont
les actionnaires qui le sont et déleguent au gérant. On voit bien que
la souveraineté visée par I'adjectif « souverain » tient au fait que ces
fonds sont la propriété d’Etats souverains et que les décisions de
placement vont pouvoir apparaitre, méme sans aucun fondement, comme
des décisions en partie « politiques ». C’est d’ailleurs ce qui les rend
menagants aux yeux de certains. Ne seront-ils pas les armes dont vont se
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servir certains gouvernements pour exercer un pouvoir financier rival
de celui des Etats hotes et de leurs institutions financiéres propres ?
Ce pouvoir financier ne sera-t-il pas I'assise d’'un pouvoir politique ?
Lorsqu’on voit I'usage que la Russie fait de son pétrole, dans son pré
carré historique dont veulent sortir ses anciens satellites, le risque n’est
effectivement par nul. Si la vision du Choc des civilisations du
regretté Samuel Huntington avait été acceptée dans sa brutalité, il
est clair que la puissance financiere acquise par la Chine, ou par certains
Etats lslamlques, s’ils tombaient aux mains de fondamentalistes,
pourrait devenir une arme puissante.

Face a cette menace, nombre de pays ont donc réagi en interdisant a
ces fonds d’entrer au capital de certaines entreprises, notamment celles
qui ont un rapport avec la défense nationale et, plus généralement, celles
qui sont jugées « stratégiques » et qui restent a définir.

Toutefois, risque déja évoqué, le débiteur tient, pour partie, son
créancier. Cest bien le cas, par exemple, des fonds chinois placés en
obligations et bons du Trésor des Etats-Unis. Toute dévalorisation
du dollar fait évidemment diminuer la valeur de I'avoir chinois. Cest
un peu comme si 'ennemi disposait du carburant de la fusée pouvant
étre tournée contre lui. L’argument peut toutefois étre inversé : si le
pays propriétaire du fonds souverain est prét a gaspiller son épargne
dans un but « stratégique », 'effondrement de la devise « adverse » ou
de sa Bourse, donc de ses banques, peut étre considéré comme un
« objectif » important. Mais nous sommes alors plus en géopolitique
qu’en finance.

Tout pres de cet objectif politique, les fonds souverains peuvent avoir
des objectifs qui s’apparenteraient au bon vieil « impérialisme » du
début du siecle dernier. La Chine peut tres bien avoir pour objectif
d’assurer son emprise économique sur la « Méditerranée chinoise » en
investissant largement en Asie ; ce n’est pas, pour I'instant ce qu’elle
a fait. Par contre, comme le soulignait récemment Javier Santiso’, le
fonds singapourien Temasek a investi dans les entreprises indiennes
ICICI Bank, Tata Sky, Tata Teleservices et le constructeur automobile
Mahindra. Les fonds des Emirats envisagent d’investir 30 % a 50 % de
leurs avoirs en Asie. Mais ces pays d’origine ne semblent pas avoir
capacité d’impérialisme.

En dehors de cette éventuelle visée « impérialiste », les fonds souve-
rains ont, en principe, deux objectifs économiques liés. Le premier,
cest de capitaliser au mieux une épargne dans le but, second objectif,
de financer des investissements ultérieurs. Ceux-ci peuvent étre des
investissements futurs ou, comme dans le cas du fonds norvégien,
financer les futures retraites. Tous les Etats n’ont pas les mémes besoins
avec la méme urgence. Autrefois, 2 I'époque des préts consortiaux, les
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besoins immédiats du Mexique, comme de I'Iran, & forte population,
étaient A peu pres égaux a leurs recettes, tandis que les rentiers du pétrole
accumulaient les pétrodollars dans les banques. Aujourd’hui, certains
pays du premier type, comme le Brésil, ayant bénéficié de la hausse
des matieres premieres, ou la Chine, par sa rente en travail, malgré
d’énormes besoins, disposent d’excédents qui alimentent leurs fonds
souverains, lesquels auront toutefois des usages plus « immédiats » et
amples que ceux du Koweit ou des Emirats. Mais ces derniers ont
quand méme aussi des objectifs concrets a terme. Les fonds asiatiques
cherchent a profiter du potentiel de développement de cet immense
continent. Par ailleurs, les fonds des pays « rentiers » tendent a s’assurer
le contréle de technologies qui ne peuvent pas étre aisément implantées,
développées ou imitées chez eux.

Mais les prévisions qui voient ces fonds a 12 000 Md$ ou
15 000 Md$ dans cing/dix ans ne sont-elles pas trop optimistes ? Les
fonds souverains continueront-ils d’étre alimentés au méme rythme ?
L’actuelle crise permet d’en douter, mais il faut distinguer les deux
sources de ces fonds.

Les pays dont les fonds sont alimentés par des recettes pétrolieres
ou gazitres, en excédent par rapport aux besoins locaux immédiats,
subissent actuellement une tres forte baisse du prix du pétrole brut, par
rapport au pic de I'été 2008. Mais, malgré celle-ci, au prix de 30 dollars
a 40 dollars le baril, les pays « rentiers » accumulent encore. De plus,
la pénurie annoncée, le « pic de Hubbert », méme s’il doit étre décalé
dans le temps, sont des réalités. Quand le monde sera sorti de la crise
réelle ou il est maintenant plongé, le prix du pétrole reprendra sa
tendance haussiére. Les fonds des « rentiers » vont donc continuer de
grossir.

Par contre, ceux qui sont fondés sur des excédents d’exportation par
rente sur le différentiel de main-d’ceuvre, particulierement le fonds
chinois, et plus généralement ceux propriétés de pays a gros besoins
potentiels, comme le fonds russe, risquent fort de maigrir définitive-
ment. D’abord la rente de main-d’ceuvre est fugace ; avec une hausse
moyenne des salaires de 20 % par an ces dernieres années, la Chine voit
déja des productions se délocaliser vers le Cambodge, le Vietnam, le
Bangladesh et autres. Ensuite, le gouvernement chinois fait face actuel-
lement & des mouvements sociaux, amplifiés par la crise, qui ont méme
un début de timide relais politique, et qui vont obliger le PC 4 changer
de modele économique et a réorienter sa production vers le marché
intérieur qu’il faudra « solvabiliser ». Une sorte de « fordisme » a la
chinoise ! Méme si un nouveau « Tien An Men » met un terme -
temporaire - aux velléités démocratiques et/ou au risque d’éclatement,
cette réorientation économique est inévitable. Il en ira de méme en
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Russie. Il est donc douteux que les fonds correspondants continuent
leurs progressions.

Mais les fonds souverains des pays « rentiers » de I'énergie pourraient-
ils jouer, dans le syst¢éme financier international, un autre réle que celui
d’énormes fonds d’investissement classiques ?

Dans un colloque récent sur « Les marchés financiers et le défi du
long terme », Patrick Artus énumérait, avec un certain pessimisme, les
agents pouvant « remettre ce long terme » dans le systeme financier
secoué par la crise et en proie au pire court-termisme. Les fonds
souverains des pays rentiers du pétrole, ceux les moins soumis a
I'immédiateté des besoins, ne sont-ils pas bien placés pour cela? Le
court-termisme et la volatilité conséquente sont venus de I'intermé-
diation des OPCVM entre le grand public et le marché. La menace
permanente d’un besoin de liquidités a conduit les gérants a raccourcir
I’horizon de gestion par rapport a 'horizon moyen de millions de petits
porteurs. Mais un seul « porteur » sans besoin de liquidités, a condition
que soient respectées la courbe des taux et la prime au terme, peut tres
bien se satisfaire d’investissements longs.

Dans ce sens, d’ailleurs, ne peut-on pas aiguiller tout ou partie des
actifs des fonds souverains des pays rentiers vers des usages d’'intérét
mondial, des sortes de « biens publics » : 'agriculture vivriere et/ou les
énergies renouvelables ?

D’ores et déja, des entreprises ou des Etats louent des terres a
long terme sur le continent africain pour y produire leur alimentation
future. Daewoo Logistics a investi 8 Madagascar, la Jordanie et 'Egypte
au Soudan, I'Egypte aussi en Ouganda otr la Chine a aussi investi,
comme au Cameroun et en Mozambique. On dit que le groupe
financier Blackstone a également investi dans des terres en Afrique.

Que ces investissements soient destinés aux agro-carburants ou
aux céréales, il est évident que les cultures correspondantes seront
intensives, a forte base d’engrais, et qu’elles excluront réellement ou
potentiellement des milliers de petits fermiers de la production.

Il serait donc judicieux qu’en coopération avec la Banque mondiale,
qui bonifierait I'intérét pour I'égaler au taux moyen du marché, et avec
la FAO, une part des fonds souverains se substitue aux entreprises
et Etats dans ce « néo-néo-colonialisme ». Les fonds souverains
deviendraient les locataires, amenderaient les terres, réaliseraient les
investissements en irrigation (et eau potable) et seraient rémunérés sur
la vente des denrées comme sous-loueurs de terres, bénéficiant de la
bonification susdite de la Banque mondiale. La production serait
réalisée, d’'une part, en grande culture intensive dans des structures a
définir et, d’autre part, a parts égales par de petits fermiers bénéficiant
par la FAO des techniques « durables » les plus modernes ; ils seraient
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associés en coopératives et vendraient leur surplus au prix du marché,
soit au marché local, soit aux mémes pays qui ont souhaité exploiter des
terres hors de chez eux.

Cette idée peut paraitre utopique, mais elle ne I'est pas plus que
ne P'étaient, il y a vingt ans, I'idée d’annuler la dette des pays les plus
pauvres et, il y a soixante ans, celle du « don » international célébrée par
Frangois Perroux qui, sans doute, est moins « en vogue » mals reste
vivace. En cette période de crise, les fonds souverains participeraient
ainsi directement a la relance mondiale sans pénaliser leurs détenteurs
et en réduisant le risque de pénuries alimentaires telles que celles du
printemps 2008. Alternativement, ils pourraient, dans les mémes
conditions, financer, avec bonifications, les infrastructures énergétiques
durables dans ces mémes pays, qui pourraient ainsi alléger leur lourde
facture pétroliere.

NOTES

1. André Orléan, La monnaie souveraine, Odile Jacob, 1998.
2. David Ricardo, Essais sur le haut prix du lingot : preuve de la dépréciation des billets de banque, 1811.

3. Javier Santiso, directeur du Centre de développement de 'OCDE, « Les fonds souverains sont aussi
des acteurs du développement », Le monde, juin 2008.




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


