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Les fonds pétroliers
sont au cœur d’un
débat institutionnel

de premier plan aux
Etats-Unis, leur cible de
prédilection. Les craintes
que suscite leur déferle-
ment sur l’économie amé-
ricaine vont croissantes :
selon un dernier sondage,
49% des personnes inter-
rogées estiment que les
investissements par des
gouvernements étrangers
aux Etats-Unis ont un
effet négatif sur l'écono-
mie américaine, et 55%
estiment qu’i ls ont un
effet aussi négatif sur la
sécurité nationale de ce
pays. 

Cette crainte provient
de ce que l’avènement en
force des fonds pétroliers
dans l’économie états-
unienne reflète une forte
redistribution de la
richesse de pays indus-
triels traditionnels comme
les Etats-Unis vers des
pays qui, historiquement,
n'ont pas été des acteurs
de la finance internationa-
le et interviennent peu ou
pas dans l 'élaboration
des pratiques, des
normes et des conven-
tions qui régissent le sys-
tème financier internatio-
nal. Crainte aussi de ce
que des gouvernements
s’octroient le pouvoir de
disposer et de décider de
l’affectation de richesses,
en contradiction avec la
tradition établie recon-
naissant un tel pouvoir au
secteur privé et au mar-
ché.

Les pays d’accueil de
ces fonds  expriment
cinq grandes  préoccupa-
tions :

1 - la gestion étatique
n’est pas la plus adaptée
pour les investissements
internationaux ; en l’ab-
sence de règles prééta-
blies, la manipulation

d’énormes sommes d’ar-
gent peut avoir des
conséquences négatives
pour l'économie mondiale
et le système financier,
notamment en générant la
corruption à grande
échelle ;

2 - les Etats peuvent
être tentés par la poursui-
te d'objectifs politiques,
ce qui soulève des préoc-
cupations de sécurité
nationale ; de même
qu’i ls peuvent être
enclins à se f ixer des
ambitions de puissance
économique qui favorise-
raient l’émergence d’enti-
tés monopolistiques –
source de distorsions
microéconomiques ;

3 - de telles craintes
sont de nature à encoura-
ger le protectionnisme
financier ;

4 - la gestion de ces
actifs internationaux peut
aussi contribuer à
accroître l'agitation et l'in-
certitude qui traversent
les marchés ;

5 - i l  peut y avoir
conflits d'intérêts avec
des nationaux ou étran-
gers dans le pays d’ac-
cueil.

Au vu de ces menaces,
le Fonds monétaire,
l ’OCDE, le G-7 et la
Commission des commu-
nautés européennes tra-
vail lent d’arrache-pied
pour encadrer un tel flux
de capitaux publics. Le
schéma qui se dessine
est d’inspiration américai-
ne. Clay Lowery, le secré-
taire adjoint au Trésor
américain, a défini quatre
principes directeurs de la
tendance générale impri-
mée aux fonds : primo,
l’engagement politique
que les décisions d'inves-
tissement sont fondées
exclusivement sur des
motifs économiques plu-
tôt que politiques ou de

polit ique étrangère ;
secundo, la compatibilité
des politiques d’investis-
sement avec des sys-
tèmes de gestion des
risques, des structures de
gouvernance et des
contrôles internes qui
assurent une pleine trans-
parence ; tert io, une
concurrence loyale avec
le secteur privé ; quatro,
le respect des règles de
droit du pays d’accueil.

Pareilles préoccupa-
tions méritent d’être lar-
gement partagées, y com-
pris (et surtout,
dirons-nous) par les
populations des pays
d’origine. Il est, en effet,
impensable — et person-
ne n’en disconvient — de
laisser des pouvoirs pour
l’essentiel corrompus et
irresponsables dilapider
en un clin d’œil ce que la
terre a mis des millions
d’années à enfanter.
Quatorze des 20 plus
gros fonds ont, en effet,
le pétrole ou les matières
premières comme princi-
pale source de revenu.
D’autres thèses, tout
aussi légit imes, font
valoir que l’épargne natio-
nale de pays dotés de
pouvoirs dictatoriaux ne
mérite pas d’être confiée
à des bureaucrates
incompétents qui inves-
tissent dans des entre-
prises américaines qui
s’écroulent en Bourse. 

Pour l ’heure, les
grands instituts s’attellent
à élaborer le schéma
directeur idoine pour
garantir les meilleures
pratiques attendues des
fonds pétroliers. Edwin M.
Truman et Doug Dowson,
du Peterson Institute for
International Economics,
ont construit un tableau
de bord à partir de 44
fonds souverains sur les
54 fonds énumérés exis-

tants (*). Leur estimation
de l'actif des fonds est, au
bas mot, de 2 600 mil-
liards de dollars, soit cinq
fois plus qu’il ne l'était en
2000. Pour pouvoir com-
parer, il suffit de savoir
que la capitalisation de
l’ensemble des Bourses
européennes pèse
quelque 10 000 milliards
de dollars. Et ce n’est pas
fini : une étude de
Morgan Stanley évalue le
poids de ces fonds, dans
dix ans, à plus de 15 000
milliards de dollars.

Le tableau de bord
contient 33 éléments
construits sous forme de
questions se rapportant à
quatre catégories : la
structure du fonds, y
compris ses objectifs, le
traitement fiscal, et si elle
est distincte de celle des
autres réserves interna-
tionales du pays ; la gou-
vernance du fonds ; la
responsabilité et la trans-
parence du fonds dans sa
stratégie de placement,
les activités d'investisse-
ment, l'établissement de
rapports et d'audits ; et le
comportement du fonds.

L’ensemble de ces élé-
ments réunis est crédité
d’une moyenne de 100
points. Notre fonds de
régulation des revenus
pétrolier, dont les place-
ments en bons du Trésor
des Etats-Unis sont esti-
més à 47 milliards de dol-
lars, est crédité d’une
note de 27, nettement au
dessous de la moyenne.
Nous ne sommes heureu-
sement pas dans la situa-
tion des Emirats arabes
unis (bons derniers), ni
malheureusement pas
dans celle des Etats-Unis
ou de la Norvège (pre-
miers au classement).
Plutôt que de gaspiller
l 'argent de sa manne
pétrolière, le gouverne-

ment norvégien l'investit
dans des actifs financiers
qui fourniront aux généra-
tions à venir un revenu
appréciable si le prix de
l 'or noir redescend ou
quand ses gisements
seront épuisés. Plus de
320 milliards de dollars
ont ainsi été investis par
Oslo sur les marchés
internationaux, suivant un
cahier des charges qui
intègre aussi bien la
transparence que l’envi-
ronnement ou le respect
des droits de l’enfance ou
des syndicats dans les
pays d’accueil.

Qu’en est-il de chacun
des quatre éléments d’ap-
préciation pris séparé-
ment ?

Les auteurs du tableau
de bord apprécient
d’abord la qualité de la
structure en charge des
revenus pétroliers, en
fonction de la clarté de
ses objectifs, de ses
sources de financement,
de l ’uti l isation de son
capital et de ses revenus,
du traitement fiscal, des
procédures, etc. Sur ce
premier paramètre, le
fonds algérien est crédité
de 56 points.

Il est également appré-
cié la gouvernance du
fonds, un paramètre qui
couvre la dissociation
des rôles respectifs du
gouvernement et des ges-
tionnaires dans la condui-
te des opérations du
fonds et l'utilisation de la
gouvernance d'entreprise
et des principes éthiques
dans ces activités. 

Les questions récur-
rentes ici sont : est-ce
que le rôle du gouverne-
ment dans l'établissement
de la stratégie de place-
ment du fonds et des ges-
tionnaires dans l'exécu-
tion de l'investissement
est clairement établi ?

Est-ce que le fonds porte
à la connaissance du
public les lignes direc-
trices qui gouvernent son
fonctionnement ? Le
fonds algérien obtient ici
40 points sur 100. 

La responsabilité et la
transparence comportent
une connaissance maxi-
male des ressources du
fonds, de leurs modalités
de gestion et de mobilisa-
tion, etc, pour les pays
d’origine et d’accueil. Un
paramètre sur lequel le
fonds algérien est crédité
de 11 petits points tant il
souffre encore d’opacité.

Dernier  indice d’ap-
préciation : le comporte-
ment ; i l  combine les
aspects de la gestion des
risques grâce à des fonc-
tionnalités qui peuvent
être une source de préoc-
cupation pour les partici-
pants au marché. 17
points seulement revien-
nent au fonds algérien
sur ce point particulier.

Avec 2,7 sur 10, le
pouvoir devrait changer
d’instit ou de classe.

A. B.

(*) A Blueprint for
Sovereign Wealth Fund

Best Practices, by Edwin
M. Truman, Peterson

Institute for International
Economics, Washington,

DC, April, 2008. 
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Boutef’ à propos de Belkhadem : «Il a mon entière
confiance.  D’ailleurs je viens de charger …

…Ouyahia de le lui dire»

Je suis très étonné par la réponse de Abdekka à
l’une des questions du journal Qatari Al-Arab .
Interrogé sur la révision de la Constitution, le chef de
l’Etat explique que la loi fondamentale sera changée
pour lever les difficultés qui entravent la gestion de
l’Etat. Je crois qu’il y a erreur, Monsieur le Président.
Avec tout le respect dû à votre rang, il me semble que
vous avez été quelque peu distrait ou avez eu l’esprit
préoccupé par autre chose au moment précis où il
vous a fallu répondre à cette question de la révision,
précisément. Je ne vois pas d’autre explication. Ou
alors, c’est que vos propos ont été mal compris, mal
retranscrits ou, plus grave, déformés. Auquel cas, je
trouve cela hautement déplorable que les propos de
notre chef de l’Etat aient été déformés et déviés de
leur signification première et unique. Car, bien évi-
demment, s’il y a révision de la Constitution, cela se
fera pour une seule raison. Connue de tous. Des petits
et des grands. Des quidams comme des initiés. Des

branchés comme des déconnectés. Des attentifs
comme des distraits. Des optimistes comme des pes-
simistes. Des enthousiastes comme des nihilistes. Et
cette raison-là, il n’y a aucune honte à l’énoncer, à la
dire, à l’écrire. Noir sur blanc. En majuscules pour une
bonne circulation de l’information et afin de lever tout
doute : POUR VOUS PERMETTRE DE BRIGUER UN 3e
MANDAT ! Voilà pourquoi la Constitution va subir un
lifting. Alors ? C’est pas mieux comme ça ? N’est-ce
pas plus clair ? N’est-il pas plus agréable de dire les
choses directement, plutôt que de les emballer dans
des histoires abracadabrantesques de «meilleure ges-
tion du pays» ? Je suis sûr, je suis même convaincu
qu’une bonne partie des problèmes de notre pays
seraient réglés ou sur le point de l’être si nous nom-
mions les choses, si nous collions la bonne étiquette
sur le bon bocal. Je veux changer la Constitution qui
m’empêche de prétendre à une rallonge de mandat, et
je le dis tout haut : «C’est pour cette raison que je
veux changer la Constitution, ya chaâb !» Pour le
reste, je ne vois pas qui empêcherait ce vœu de se
réaliser. Franchement, hein ? Qui oserait ? Je fume
du thé et je reste éveillé, le cauchemar continue.

H. L.  

SORS Ë DIEU NU, IL TE VæTIRA !


