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o Défis et objectif. Les pays en développement riches en ressources naturelles (PRN)
sont aux prises avec le défi consistant a transformer leur richesse naturelle en actifs capables
de contribuer au développement durable, tout en entretenant des mécanismes permettant
d'éviter les successions de phases d'expansion et de contraction provoquées par la volatilité
des recettes issues des ressources naturelles. En raison de leurs particularités — faibles
niveaux de revenu par habitant, pénuries de capitaux nationaux et acces limité aux marchés
de capitaux internationaux —, les conseils fondés sur les théories classiques de
consommation-épargne/investissement se révelent inadaptées. Le présent document expose
de nouveaux cadres macrobudgétaires et outils d'analyse applicables aux PRN, qui pourraient
renforcer les conseils du FMI en matiére de politique générale.

e Gestion macroéconomique optimale des ressources naturelles. S'il peut étre
souhaitable de consommer immédiatement une part des recettes, vu les besoins pressants de
développement, les recettes devraient en grande partie étre épargnées et servir a
I'investissement intérieur, afin de produire des gains durables de développement. Les PRN
doivent éviter les successions d’expansions et de contractions en s'efforcant de dissocier les
dépenses de la dynamique volatile des recettes issues des ressources naturelles.

e Principaux éléments novateurs. Le document propose cinqg grandes innovations :

e Una cadre de viabilité budgétaire qui tient compte des retombées positive de
I'investissement public sur la croissance et les recettes;

e Un outil d'investissement durable permettant aux PRN d’analyser I'effet
macroéconomique et budgétaire des scénarios d'expansion de I'épargne/ investissement;

e Unjeu d'indicateurs budgétaires pour les rapports des services du FMI sur les PRN afin
de mesurer les montants épargnés et utilisés (sous forme de consommation ou
d'investissement) provenant des ressources naturelles;

e Un nouveau jeu d'outils pour élaborer des regles budgétaires permettant de lisser la
volatilité des recettes et d'évaluer la viabilité a long terme des finances publiques;

e Un dispositif permettant de produire des reperes de compte courant pour les analyses
de viabilité extérieure des PRN.

e Prochaines étapes. Dans le prolongement des travaux qui ont abouti au présent
document, les nouveaux dispositifs et outils proposés seront développés et feront |'objet
d'opérations pilotes. Les travaux se poursuivront en outre pour mieux analyser et apprécier la
«capacité d'absorption» des pays, pour constituer une base de données transnationale des
variables propres aux PRN et pour analyser de maniére plus approfondie leurs enjeux
macroéconomiques a court terme et les répercussions sur le plan de la politique générale.
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CEMAC Communauté économique et monétaire de I'Afrique centrale
CGER Communauté économique et monétaire de I'Afrique centrale
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DSGE Equilibre général dynamique stochastique

TCRE Taux de change réel d'équilibre

ME Marché émergent

FARI Analyse financiere des industries extractives

IDE Investissement direct étranger

FGF Fonds pour les générations futures

CVF Cadre de viabilité financiere

LRB Loi sur la responsabilité budgétaire

CCG Conseil de coopération du Golfe

PIB Produit intérieur brut

RNB Revenu national brut

IDH Indice de développement humain

PFR Pays a faible revenu

HRPM Hypothése du revenu permanent modifiée
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AEN Avoirs extérieurs nets

SPHR Solde primaire hors ressources naturelles
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PIMI Indice de gestion de l'investissement public
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PEM Perspectives de I'économie mondiale
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I. MOTIVATION, OBJECTIFS ET PRINCIPALES INNOVATIONS

1. Les ressources naturelles épuisables peuvent offrir de vastes possibilités pour le
développement économique. Elles représentent une part importante des recettes d’exportation et
des recettes publiques d'un nombre grandissant de pays en développement riches en ressources
naturelles (PRN)*. Nombreux sont les pays en développement qui profitent doublement des
ressources naturelles du fait de la montée des cours internationaux et de la découverte de nouveaux
gisements. Si elles sont bien gérées, ces ressources peuvent servir a accélérer le développement et a
s'affranchir de la pauvreté.

2. Les pays riches en ressources naturelles se heurtent a la volatilité et au caractéere
épuisable des recettes issues de ces ressources. Le caractére non renouvelable de ces ressources
conduit a des décisions inter-temporelles sur |I'épargne et la consommation, décisions qui ont une
incidence sur I'équité entre générations et la viabilité a long terme des finances publiques et des
comptes extérieurs. La volatilité des recettes met en évidence la nécessité d'adopter une épargne de
précaution et des regles budgétaires bien définies a moyen terme.

3. Compte tenu des particularités des PRN — faible niveau de revenu par habitant, accés
limité aux marchés de capitaux internationaux et pénurie de capitaux nationaux — les

dispositifs d'analyse standard de consommation-épargne/investissement ne sont pas adaptés
a leur cas. Au vu de la pénurie de capitaux (y

. L. . . Les PRN souffrent de gros déficits d'infrastructure
compris les déficits d'infrastructure (graphique 1) et

Graphique 1. Routes revétues'

les contraintes d'acces aux marchés de capitaux, qui (Médiane et fourchettes de quartiles, % du total des routes)
: 75

supposent que les rendements des projets 60

d'investissement intérieurs seront vraisemblablement ‘3‘*8 I -

supérieurs au rendement des actifs financiers 15 = l

. . . . 0 : ' '

internationaux, une partie de la richesse en PFRRN  PFRnonRN  PRIRN PRIl nonRN

ressources naturelles devrait étre consacrée a la

formation de capital intérieur, sous réserve des

contraintes de capacité d'absorption. Le faible niveau des revenus peut en outre justifier une
consommation orientée vers les couches de population relativement plus pauvre des générations
actuelles.

4. Le défi fondamental que doivent relever les PRN consiste a transformer des ressources
naturelles épuisables en un portefeuille d'actifs capables d'accompagner un développement

1., . , . , . - s N

L'expression «pays en développement riches en ressources naturelles» désigne ici des pays a faible revenu et a
revenu intermédiaire de la tranche inférieure dont les ressources naturelles épuisables (par exemple, pétrole, gaz ou
produits minéraux) représentent au moins 20 % du total des exportations ou 20 % des recettes issues des ressources
naturelles, a partir d'une moyenne pour la période 2006-10. Les conseils de politique générale énoncés dans le
présent document peuvent certes s'appliquer a un large éventail de pays riches en ressources naturelles ayant des
besoins en matiére de développement, mais I'annexe 1 énumere les pays qui ont servi a I'analyse et rappelle les
principaux constats développés dans le document.
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soutenu. Ces actifs peuvent comprendre le capital humain, le capital public et privé national et les
avoirs financiers extérieurs. Jusqu'a présent, les résultats ont été décevants (encadré 1). Loin de créer
d'autres richesses, les ressources naturelles sont allées de pair avec de faibles stocks de capital
public et des niveaux plus faibles d'épargne «véritable» compte tenu de I'épuisement des ressources
(Bhattacharyya et Collier, 2011; supplément 1, chaptitre LA).
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Encadré 1. Pays en développement riches en ressources naturelles : quelques constats’

Malgré l'abondance de leurs ressources naturelles, beaucoup de PRN n’ont pa pu combler leur déficit d'infrastructure et ont
d'énormes besoins de développement. La volatilité des flux issus de ces ressources complique la tdche des gouvernements et a sans
doute contribué a la succession de cycles d'expansion et de contraction. Aussi les résultats socioéconomiques ont-ils été irréguliers.

Plusieurs PRN ont relativement peu épargné pour créer un capital productif. Certains affichent des taux négatifs d'épargne
«véritable» (épargne corrigée pour tenir compte de I'épuisement des ressources) et n'ont pas constitué leur stock de capital a
un rythme suffisamment rapide pour combler les déficits d'infrastructure.

Utilisation et épargne des recettes supplémentaires tirées des Indice de gestion des finances publiques pourles PRN et les PFR non RN
ressources pétroliéres (scores PIMI : 0-4, médiane etfourchettes de quartiles, 2010)!
(en pourcentage des recettes suplémentaires) 30
100 ’
25
o : B
® 2,0
60 s - .
$15 . - .
40 =
—_— - 210 7\
20 05
. PRN PFRnon RN
0 0,0
1992-1996 2003-2005 2006-2008 N . < . PR ‘. .
= fpargne Utilisation PIMI Estimation  Sélection Exécution  Evaluation
Source : Dabla-Norris etal.(2011).
= Dépensesd'équip. (% dép. totales) == Dép. courantes (% dép. totales) 'A partird'un échantillonde 26 PRN et 45 PFR non RN. L'indice PIMI rend compte (sur
une échelle de 04 4) de I'environnementinstitutionnel a labase de la gestion de
Sources : Perspectives de I'économie mondiale; estimatiions des services du FMI. l'investissementpublic a travers quatre étapes.

Les taux d'investissement public ont augmenté durant la récente période d'expansion des ressources naturelles mais
leur qualité patit de capacités relativement faibles. En outre, d'aprés des données relatives aux producteurs de pétrole, les
parts respectives de l'investissement et des dépenses courantes n'ont pas véritablement changé durant cette période.

Epargne nette corrigée et rente des ressources épuisables-2 Investissement public dans les PRN et les PFR non RN
35 (Moyenne:2000-09, en pourcentage du PIB) (Moyenne : 1980-2011, méidiane etfourchettes de quartiles , pourcentage du PIB)
NAMgGBWA
g ,NHGB MNG
S T e 12 PFRnon RN
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g -5 * SDNs § 6 \, ..
s 15 » LBR KAz . -. I'I
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g 35 x 2
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Rente des resesources naturelles 1980-89 1990-99 2000-11

Sources: Indicateurs de développementdans le monde, Banque mondiale ;

estimations des services du FMI. Sources : Persp de s ie mondiale; estimati ices du FMI.

‘L'épargne nette corrigée est I'6pargne nationale nette, plus les dépenses

d'éducation, moins I'épui netdes i

,etles causés parles é 1s.

La volatilité nuit a la performance macroéconomique et a la croissance. La forte volatilité des flux issus des ressources
naturelles peut entrainer une grande volatilité de la production et avoir des retombées négatives sur la performance

macroéconomique globale, ce qui, conjointement a I'affaiblissement des Volatilité des recettes tirées des ressources naturelles et
institutions, pourrait contribuer a expliquer ce qu'il est convenu d'appeler la (cosficent b o moyounei1992-2011)
«malédiction des ressources naturelles» (van der Ploeg et Poelhekke, 2009). La 16 Recelios des Dépenses

volatilité des recettes tirées des ressources naturelles pourrait également

naturell
W /
1,2
expliquer pourquoi la politique budgétaire a été plus procyclique dans les PRN 0 I I

que dans les pays comparables, encore que la procyclicité ait quelque peu

diminué durant la récente période d'expansion. Les pays ou les institutions sont o

plus faibles tendent a avoir une politique budgétaire relativement plus O roducieurs pétrole Producieursminéran _ Nonrichesen
procyclique. Des études font apparaitre que la maitrise de cette procyclicité va de Sources: ives de 6 ressources natrelles
pair avec une amélioration des résultats macroéconomiques (le Chili en constitue e s réelles.

un bon exemple).

! Cette analyse repose dans une grande mesure sur un échantillon de 29 PRN et d'un échantillon de 64 pays en développement
comparables qui ne sont pas riches ressources naturelles. Le supplément 1, chapitre LA présente certains constats de maniére
plus précise.
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5. Le présent document réévalue les conseils de politique générale du FMI a I'endroit des
PRN a la lumiére des récents progreés analytiques, des grandes lignes de la performance des
PRN et des enseignements tirés de I'action du FMI’. De maniére plus précise, le document i)
utilise et développe les cadres d'analyse consommation-épargne/investissement issus des récentes
études afin d'appréhender les conséquences pour I'évaluation de la politique budgétaire et du
secteur extérieur; ii) analyse les régles budgétaires a moyen et court terme et la gestion des fonds
de ressources naturelles comme moyens pouvant contribuer a gérer la volatilité des recettes, de
méme que les conséquences pour d'autres politiques de gestion macroéconomique a court terme;
iii) examine la performance macroéconomique des PRN par rapport a un groupe comparable de
pays sans ressources naturelles; et iv) tire des enseignements pour les conseils de politique générale
du FMI en se basant a la fois sur une évaluation du traitement particulier des défis des PRN par le
passé dans les conseils, les programmes et |'assistance technique (AT) du FMI et sur des études de
cas particuliéres, et sur des applications préliminaires des cadres proposés dans le document. Il
ressort de cette évaluation qu'il est possible de repenser jusqu'a un certain point les conseils de
politique générale du FMI aux PRN. L'objectif du présent document consiste a offrir de nouveaux
cadres macrobudgétaires et de nouveaux outils d'analyse des politiques qui permettent d'améliorer
les conseils de politique générale du FML. L'élaboration du présent document a bénéficié du
dialogue des services du FMI avec des interlocuteurs extérieurs — y compris les autorités des
différents pays — qui ont souligné la nécessité de mettre en valeur les recettes issues des ressources
naturelles dans l'intérét de I'investissement, mais uniquement dans le cadre de structures de
gouvernance solides et transparentes (supplément 1, chapitre V).

6. En régle générale, les PRN ont affiché de faibles résultats économiques, du fait de
deux erreurs récurrentes :
faibles taux d'épargne et Graphique 2. Croissance du PIB réel par habitant des PRN et des autres PFR

. (moyennes pour 1980-2011, médiane et fourchettes de quartiles , en pourcentage)
succession de cycles

d’expansion et de

contraction (encadré 1). Si 4 PFR non RN .
I'expansion des recettes 3 F N

provenant des ressources 2t PSN - .
naturelles épuisables est 1 f

allée de pair avec des ol -- -.

augmentations de I'épargne a1 i- -_ Médiane
totale et des progressions B

moins importantes de 1980-89 1990-99 200011
I'investissement, ces Sources : Perspectives de I'économie mondiale; estimations des services du FMI.

variations tendent a étre le
fait du secteur privé. Jusqu'a une époque récente, les PRN présentaient des taux d'investissement
public inférieurs a ceux des pays comparables. Les cycles d'expansion-contraction — la montée des

? On trouvera une analyse des modalités d'une meilleure mise en valeur du potentiel de recettes des industries
extractives (pétrole, gaz et mines) dans FMI (2012c).
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dépenses, parfois inefficiente, apres des chocs positifs sur les recettes, et les coupes brutales aprées
des chocs négatifs — ont été la norme. Cela rejoint le constat selon lequel les politiques budgétaires
ont été plus procycliques dans les PRN. A I'évidence, il est essentiel de mieux gérer la volatilité des
recettes issues des ressources naturelles : une volatilité macroéconomique plus élevée est le
principal vecteur de transmission de la «malédiction des ressources naturelles» qui porte atteinte a
la croissance; en outre des dépenses publiques volatiles sont moins efficaces et moins productives.
Jusqu'a une période récente, en dépit des richesses naturelles, la croissance des PRN a été plus
faible que celle des pays sans ressources naturelles (graphique 2).

7. Deux aspects essentiels d'une gestion optimale des recettes issues des ressources
naturelles, mis en évidence dans les récents travaux analytiques et dans la démarche ici
exposée, peuvent aider a éviter ces problémes. Premiérement, une part importante des recettes
doit étre consacrée a I'épargne et a l'investissement intérieur. Deuxiemement, les PRN doivent éviter
les successions de phases d'expansion et de contraction en s'efforcant de lisser la consommation, ou
les dépenses courantes, et de maniere plus précise les dissocier de la dynamique des recettes tirées
des ressources naturelles. Il s'agit d'accroitre les dépenses courantes de maniéere durable tout en
augmentant les investissements de facon appropriée, en tenant compte des contraintes de capacité,
et d'entretenir dans la durée I'augmentation du stock de capital public qui en découle.

La volatilité concerne tous les PRN et le caractére épuisable des ressources naturelles,
beaucoup d’'entre eux

8. Il importe d'établir un lien entre les considérations a long terme — influencées par les
décisions intertemporelles consommation-épargne/investissement relatives a une ressource
naturelle épuisable — et la gestion de la volatilité des recettes. L'approche générale préconisée
par le document au regard des regles budgétaires a court et moyen terme illustre ce lien. Les cibles
budgétaires a court et moyen terme doivent s'appuyer sur des dispositifs de viabilité budgétaire a
plus long terme. Cela signifie qu'il faut donner a I'investissement public une trajectoire appropriée
en lissant par ailleurs les dépenses publiques dans le cadre des recettes escomptées a partir
d'hypothéses de production et de prix. Les reégles budgétaires peuvent alors protéger cette
trajectoire de la volatilité effective des recettes. Le plan a moyen terme doit alors étre révisé a
intervalles réguliers pour tenir compte des variations des prix et des volumes. Il s'en suit un lissage
des «chocs budgétaires», qui facilite a court terme la politique monétaire et la politique de change
pour préserver la stabilité macroéconomique et atteindre des autres objectifs de politique générale.

9. La conception des cadres de politique économique doit assumer l'incertitude
temporelle de I'épuisement des ressources naturelles. Les richesses naturelles d'un pays et
I'norizon temporel de leur exploitation sont des concepts fondamentaux de I'analyse de viabilité,
mais ils sont également sujets a de fortes incertitudes. Il arrive que la richesse en ressources
naturelles de certains pays soit supérieure aux estimations en vigueur (existence de réserves non
prouvées et possibilité de nouvelles découvertes); en outre, les difficultés a projeter les prix a long
terme rendent d'autant plus incertaines les estimations de la richesse en ressources naturelles.
Quelles sont les conséquences pratiques?
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e Pour les pays ayant un horizon d'épuisement tres éloigné, la viabilité (tributaire de I'épuisement
des recettes issues des ressources naturelles) n'est pas une considération aussi décisive que
pour les pays ou I'horizon d'épuisement est rapproché. En revanche, comme tous les autres
pays, ils doivent s'efforcer de ne pas emprunter de maniére excessive.

e D'autres pays se heurtent a des horizons trés incertains, mais inéluctables. Comme pour les
autres aspects de la politique économique soumis a des incertitudes, celles liées a I'épuisement
des ressources naturelles et de leur richesse appellent la prise en considération de plusieurs
scénarios ainsi que des mises a jour a intervalles réguliers pour tenir compte des nouvelles
informations qui deviennent disponibles. Il n'est pas souhaitable, dans ces cas-1a, de retenir
comme hypothese que les flux de recettes seront indéfinis (et de dépenser comme si les recettes
n'allaient jamais s'épuiser).

e Lorsque les informations disponibles (y compris réserves non prouvées, perspectives, etc.) font
apparaitre que les horizons d'épuisement des réserves sont relativement proches, les décisions
intertemporelles de consommation/épargne-investissement et la viabilité des finances publiques
doivent étre prioritaires. Ces considérations doivent servir a inscrire les politiques actuelles (ce
sur quoi se centrent les décideurs) dans une perspective a long terme, a pérenniser des taux
d'épargne élevés, et a assurer que, avec une meilleure capacité a investir de maniere efficiente,
une part importante des recettes épargnées finance l'investissement intérieur.

Principales innovations

10. L'approche généralement suivie par le FMI dans ses conseils de politique générale aux
PRN présente plusieurs lacunes et faiblesses. On citera notamment :

Caractere peu adapté de ['hypothése du revenu permanent (HRP) dans le cas des PRN. Les études et
les conseils de politique générale du FMI ont souvent été guidés par les grands principes de I'HRP?.
S'il est souhaitable de procéder a un lissage et d'éviter des niveaux de consommation élevés et non
soutenables pour asseoir les dispositifs de viabilité, un certain redéploiement de la consommation
en faveur des couches relativement plus pauvres des PRN peut contribuer a améliorer le bien-étre.
Qui plus est, d'un point de vue conceptuel, I'HRP n'éclaire pas sur la question de la dynamique
souhaitable de I'investissement et, partant, elle se montre de peu d'utilité dans la dialogue sur la
question de savoir ot investir la richesse issue des ressources naturelles — tant sur le plan intérieur
qu'extérieur. Etant donné que les investissements extérieurs et intérieurs ont des conséquences
nettement différentes pour le solde des transactions courantes, I'HRP ne contribue pas
véritablement a alimenter la réflexion sur la dynamique optimale du compte courant dans les PRN.

Le dialogue de politique générale ne se centre pas sur les considérations liées a la consommation-
épargne/investissement. En régle générale, le FMI a appliqué le principe du lissage des dépenses de

L'HRP, telle qu'appliquée a la richesse en ressources naturelles, prévoit un flux de consommation constant égal au
rendement implicite de la valeur actuelle des recettes futures issues des ressources naturelles.
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I'HRP aux dépenses publiques totales en définissant une trajectoire stable pour le solde hors
ressources naturelles. Autrement dit, on a transformé une théorie du lissage de la consommation en
dispositif de stabilisation des dépenses totales, sans établir de distinction entre la consommation
(dépenses courantes) et |'investissement (dépenses d'équipement). En outre, les cadres budgétaires,
tableaux budgétaires et analyses de politique budgétaire standard des rapports des services du FMI
ne permettent pas de définir et d'analyser un élément essentiel : la part des recettes issues des
ressources naturelles non renouvelables qui est consommée et celle qui est épargnée, et quelle
partie de I'épargne est consacrée a l'investissement intérieur et aux avoirs extérieurs. Sous cette
optique différente, deux pays ayant le méme solde hors ressources naturelles peuvent en fait
présenter une image tres différente. Il s'agit donc de mettre au point des indicateurs des cadres
budgétaires pouvant faciliter le type de redéploiement fondamental recommandé par les nouveaux
outils d'analyse applicables aux PRN, tout en reconnaissant la réalité du budget et des cibles
budgétaires.

La gestion de la volatilité des recettes issues des ressources naturelles ne recoit pas une attention
suffisante. Les conseils du FMI se sont centrés sur les regles budgétaires a moyen terme capables de
lisser I'impact de la volatilité des recettes tirées des ressources naturelles uniguement dans pres de
la moitié des PRN. La volatilité des dépenses totales est supérieure de plus de 60 % dans les pays
riches en ressources naturelles et si la politique budgétaire y est devenue moins procyclique durant
la derniére décennie, les successions de phase d'expansion et de contraction n'ont pas été
éliminées®. En raison des chocs sur les recettes, les résultats budgétaires s'écartent considérablement
des montants budgétisés, et compte tenu de la faiblesse des structures de gestion des risques et
d'autres contraintes, les PRN n'utilisent que tres peu les instruments de couverture qu'offre le
marché (FMI, 2011b).

Au vu de ces insuffisances, le présent document recommande cinq innovations fondamentales :

¢ Un nouveau cadre de viabilité budgétaire a long terme qui tient compte de I'impact positif de
I'investissement sur la croissance et les recettes, en offrant un repere a long terme pour le solde
primaire hors ressources naturelles (SPHR) qui puise progressivement dans la richesse nette
(aussi bien financiére que naturelle) et la stabilise a un niveau inférieur a celui de I'HRP.

e Un outil d'investissement durable pour les PRN afin d'analyser les conséquences
macroéconomiques et budgétaires des différents scénarios d'augmentation de
I'épargne/investissement faisant également entrer en ligne de compte la viabilité budgétaire.

e Des indicateurs budgétaires complémentaires pour mesurer la croissance de l'investissement
public et I'épargne financiére liés a I'augmentation des recettes tirées des ressources naturelles
pouvant étre inclus dans les rapports des services du FMI sur les PRN.

*EMI (2012a) en donne une démonstration pour I'Afrique subsaharienne.
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¢ Un nouveau jeu d'outils pour faciliter 'analyse des mesures pratiques pour la conception de
regles budgétaires destinées a lisser la volatilité a court terme des recettes, et pour évaluer la
viabilité budgétaire a long terme selon différents cadres.

e Un dispositif permettant de produire des reperes de compte courant afin d'analyser la stabilité
extérieure des PRN, en s'appuyant sur un modeéle simple de décisions optimales
d'investissement des recettes exceptionnelles issues des ressources naturelles.

Plusieurs études de cas d'application de ces nouvelles approches a certains pays montrent que ces
dispositifs et ces outils peuvent apporter de nouveaux éclairages; elles illustrent par ailleurs certains
des problemes qui subsistent.

II. ANALYSE DE L'EPARGNE-INVESTISSEMENT DANS LES PRN

La question de savoir combien il faut consommer et combien il faut épargner/investir est cruciale pour
les PRN. Qui plus est, ceux-ci doivent également décider ou ira leur épargne et leur investissement :
faut-il investir dans ['économie intérieure ou placer dans des avoirs extérieurs? Consommer davantage
dans le court terme peut profiter aux couches de population plus pauvres et améliorer le bien-étre. Par
ailleurs il est également nécessaire d'assurer un niveau élevé d'épargne/investissement pour produire
un effet durable sur le développement. En régle générale, 'augmentation de l'investissement intérieur
fait partie intégrante d'une stratégie optimale de développement, encore que cela puisse aboutir a des
goulets d'étranglement qu'il faudra donc d'abord examiner. La volatilité des ressources naturelles et les
incertitudes qui s'y rapportent peuvent pousser a constituer des marges de liquidités a titre de
précaution.

A. Décisions de consommation-épargne/investissement

11. Face au choix entre la consommation présente et I'épargne pour les générations
futures, les PRN peuvent envisager une consommation immédiate susceptible d’améliorer le
bien-étre (graphique 3). Pour un pays ayant une trajectoire de développement représentative, on

estime que les g énérations futures Lorsque les niveaux de vie sont censés progresser dans le temps, il est optimal d'assurer

. . un complément de consommation dans le court terme, en faveur des générations
devraient tirer une plus grande part actuelles les plus pauvres.

de leurs revenus de secteurs non |iéS Srﬁgrr;igue 3. Consommation issue de recettes exceptionnelles a partir de divers
aux ressources naturelles. Au vu de

cela, il pourrait étre optimal de
redéployer la consommation des
recettes issues des ressources

Ressources exceptionnelles

Consommation

optimale
Un tiens vaut mieux que deux

naturelles en faveur des couches — | =27 N Revenupemanent
plus pauvres vu la plus grande utilité ’,_—"' Regle (HRP)
marginale (valeur ajoutée) que peut —

, s . 0 TO ™ Temps
présenter une «unité» additionnelle Exemple simplifié s'inspirant de Collier et al. (2010), p. 93.
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de consommation en faveur des générations actuelles’. Il s'en suit que pour ces pays les régles de
consommation fondées sur I'HRP (voir encadré 2) ou sur la théorie du «un tiens vaut mieux que deux
tu l'auras» (qui prévoit que seuls sont consommés les revenus d'intérét produits par les ressources
naturelles déja extraites) ne seraient pas optimales. Cela s'explique par le fait qu'aucune de ces
stratégies ne permet de concentrer les dépenses de consommation sur le court terme : la premiéere
prévoit un lissage parfait de la consommation sur les diverses générations, tandis que la seconde
concentre les dépenses de consommation en fin de période.

12. Pour assurer un effet durable sur le développement, il faut épargner et investir une
partie des recettes issues des ressources naturelles. Toutes autres choses étant égales, les taux de
rendement optimaux de I'épargne tirée de ressources exceptionnelles sont supérieurs lorsque les
rendements de I'épargne sont plus élevés et que les recettes exceptionnelles sont relativement
éphéméres. A I'exception de quelques cas extrémes, & mesure que |'échéance d'épuisement des
ressources approche, le taux d'épargne devrait se situer prés de 100 % pour préserver la possibilité
d’'une progression permanente de la consommation (Venables, 2012). Intuitivement, le revenu
provenant de I'épargne augmente progressivement et finit par couvrir entierement les dépenses de
consommation a mesure que les flux produits par les ressources naturelles s'amenuisent, ce qui
permet d'éviter des a-coups ponctuels (et non souhaitables) dans le profil de consommation inter-
temporel®.

Encadré 2. L'hypothése du revenu permanent appliquée a la consommation/épargne de la
richesse naturelle

D’aprés I’hypothése du revenu permanent (HRP), un pays maintient un flux constant de
consommation égal au rendement (implicite) de la valeur actuelle des recettes futures issues des
ressources naturelles. Quand I'exploitation des ressources naturelles bat son plein, une grande partie des
recettes sont épargnées pour constituer un stock d'autres actifs. Le rendement de ces actifs permet
d’entretenir les annuités de dépenses une fois que les ressources naturelles sont épuisées. Il convient de
noter qu’en principe I'HRP est une théorie de la consommation; elle n'éclaire pas quant a la question de
savoir ou I'épargne doit étre investie.

L'HRP appliquée a la consommation et a I'épargne des recettes tirées des ressources naturelles fait
abstraction de certaines caractéristiques bien réelles qui importent pour les PRN. L'application pure
et simple de I'HRP ne tient pas compte du fait que les générations actuelles peuvent étre relativement
plus pauvres que ne le seront les générations futures, et il s'en suit que I'utilité marginale d'une unité de
consommation des richesses naturelles n'est pas la méme pour toutes les générations. En outre, elle
suppose qu'il n'y a pas de contraintes de liquidité, ce qui dans une économie ouverte suppose une
parfaite mobilité des capitaux et, partant, un seul taux d'intérét préteur et créditeur. Cela sous-tend la

> Voir Collier et al. (2010) et van der Ploeg et Venables (2011). Le redéploiement de la consommation n’aboutit pas
nécessairement a un meilleur bien-étre si les recettes exceptionnelles nourrissent des dépenses inutiles ou perturbent
la gouvernance. Dans ces cas-13, les effets pervers pourraient, au final, réduire le bien-étre global.

® Cela vaut également pour une application de I'HRP ol la consommation est constante et les flux «excédentaires»
tirés des ressources naturelles sont épargnés sous forme d’actifs financiers. Une fois épuisées les ressources naturelles
les intéréts produits augmentent suffisamment pour couvrir I'annuité de consommation, de sorte qu’au final les
recettes issues des ressources naturelles sont épargnées a 100 %.
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théorie selon laquelle la dimension temporelle de la consommation (lissage parfait) est indépendante des
flux de recettes. Le taux d'intérét unique utilisé pour calculer I'annuité exclut par hypotheése les
investissements sur le marché intérieur des capitaux ou les incitations a rembourser une dette onéreuse; il
est généralement admis que |'épargne serait placée dans des actifs financiers extérieurs car les
placements dans des avoirs intérieurs auraient pour effet de pousser a la baisse le taux d'intérét intérieur.
Ce tableau n'est pas réaliste pour les pays en développement dont les marchés intérieurs manquent de
profondeur et qui ont un acces limité aux marchés de capitaux internationaux. Enfin, I'HRP ne tient pas
compte de I'impact de I'incertitude, qui dans un premier temps supposerait un niveau d'épargne
supérieur.

13. L'utilisation des recettes issues des ressources naturelles pour financer une expansion
de I'investissement intérieur entrera vraisemblablement dans une stratégie optimale pour
beaucoup de PRN’. A |a décision de savoir combien consommer et épargner/investir doit s'ajouter
celle de savoir o investir®. Pour les PRN, l'allocation optimale comprendra vraisemblablement une
forte composante d'investissement intérieur. Les pays en développement manquant de capital
pourraient bénéficier d'un rendement élevé sur le capital, mais ils se heurtent par ailleurs a un acces
limité (voire nul) aux marchés internationaux de capitaux et leurs propres marchés financiers sont
relativement peu profonds. Bien entendu, il faudrait par ailleurs tenir compte des co(ts d'entretien et
autres colts récurrents d’'un stock de capital intérieur plus élevé.

14. L’augmentation des dépenses intérieures pourrait imposer a I'économie des
contraintes a court et moyen terme’. L'augmentation de la demande intérieure (consommation et
investissement) pourrait se heurter a des goulets d'étranglement qui auraient pour effet de pousser
a la hausse les prix des produits non échangeables. Ceci pourrait, a son tour, provoquer des

tensions inﬂation nistes et avoir Ramping up productive domestic investmentwould be part of an optimal development
, , strategy, though the desired speed of scaling up will depend on factors like absorptive
éventuellement des retombées capacity.

négatives sur le secteur des biens Figure 4. Incremental Consumption and Saving/ Investment of a Resource Windfall

. (Stylized example).
échangeables hors ressources

naturelles (syndrome néerlandais)™.
La réaction de la demande intérieure
pourrait étre retardée du fait de la
nécessité de former davantage de
capital intérieur (c'est-a-dire, non
échangeable) (van der Ploeg et 0 Time
Venables, 2010). L'augmentation des

dépenses d'investissement peut aussi se heurter a des goulets d'étranglement au niveau

Financial Savings (Abroad)  Resource Windfall

Domestic Investment

T Consumption

7 Voir Van der Ploeg et Venables (2011) pour les fondements théoriques.
& Dans le cadre classique simple, ces deux considérations sont entiérement dissociées (voir encadré 2).
? Voir supplément 2, chapitre ILA. pour plus de détails sur les contraintes de capacité d'absorption.

1 . ; A . PP . P

O Certains de ces mouvements de prix peuvent étre une réaction d'équilibre qui pousse les facteurs de production a
se porter davantage sur le secteur des biens non échangeables. Mais ce phénomene pourrait aussi étre le symptome
de contraintes de capacité d'absorption ou autres goulets d'étranglement auxquels il faudrait s'attaquer.
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microéconomique : Gupta et al. (2011) ont constaté que les faiblesses dans la sélection,
budgétisation et mise en ceuvre des projets nuisent a I'efficience de l'investissement.

15. Si les goulets d’étranglement sont sources d’inquiétude, il pourrait étre souhaitable de

suivre une approche graduelle et d’épargner une plus grande part des recettes exceptionnelles
forme d’actif

sous forme d’actifs L'expansion de l'investissement productif intérieur entrerait dans une stratégie optimale

financiers, ne serait-ce que de développement, encore que le rythme souhaitable d'expansion dépendra de facteurs
tels que la capacité d'absorption.

de maniére temporaire. Il
. . ; Graphique 4. Augmentation marginale de la consommation et de
conviendrait de moderer I’épargne/investissement issue de recettes exceptionnelles

I'augmentation de la . . (exemple simplifi¢).
Epargne financiere Ressources
consommation (de biens exte’rieure)/
non échangeables) en
attendant que soit constitué Investissement intérieur
un stock de capital intérieur
(graphique 4). Dans le méme
ordre d'idées, une plus
grande part des recettes 0 Temps
exceptionnelles serait «<mise
de c6té» dans un fonds de développement placé dans des actifs extérieurs en attendant que soit
constituée une capacité d'investissement au plan intérieur (van der Ploeg et Venables, 2010). Une
démarche mesurée permet de constituer une capacité de gestion des investissements, ce qu'il est
convenu de désigner «investir dans I'investissement» (Collier, 2011). Berg et al. (2012) proposent une
approche d'«investissement durable», en vertu de laquelle I'investissement public augmente
progressivement en tenant compte des contraintes institutionnelles et de la capacité d'absorption.
Ils montrent qu’un investissement durable peut atténuer I'impact de la volatilité des prix des
matieres premieres sur I'économie nationale, maitriser le syndrome néerlandais et réduire les colts
des contraintes de capacité d'absorption.

T Consommation

16. On ne saurait trop insister sur I'importance que revét I'existence d’institutions solides
pour les PRN. La richesse en ressources naturelles peut compromettre les institutions en
encourageant la recherche de rentes et la corruption, en risquant de dissiper I'épargne publique et
en donnant lieu a des investissements de faible qualité. Les pays riches en ressources naturelles
dotés d'institutions économiques et politiques plus solides tendent a enregistrer de meilleurs
résultats sur le plan macroéconomique et sur celui de la croissance (van der Ploeg, 2011; Arezki et
Brueckner, 2011; Arezki et al., 2011).

17. La cadre d’économie politique et le dispositif institutionnel des PRN peuvent mettre a
rude épreuve I'augmentation efficiente de I'investissement public. A cela plusieurs raisons, dont
les suivantes : i) lorsque les institutions sont faibles, de multiples groupes suffisamment puissants
peuvent se disputer la redistribution des recettes exceptionnelles (I'«effet de voracité»; Lane et
Tornell, 1998, Arezki et Brueckner, 2010); ii) des pressions s'exercent pour affecter les investissements
aux régions ou les ressources naturelles sont exploitées; et iii) il arrive que les investissements par les
entreprises parapubliques pétrolieres ou minieres et par les partenariats public-privé dans des
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accords d’échanges de ressources naturelles contre infrastructure ne soient pas intégrés au budget
ou qu'ils manquent de transparence (Barma et al., 2012). Les gouvernements ont besoin de
mécanismes d'engagement (regles d’'épargne institutionnalisées) sur lesquels puissent s'appuyer les
incitations en faveur de I'épargne, faute de quoi le risque existe que I'épargne puisse simplement
servir a transférer le pouvoir de dépense a un mauvais successeur (Collier, 2012). Mettre en place des
mécanismes crédibles, tels que lois de responsabilité financiere, est difficile lorsque les mécanismes
d’'exécution, comme par exemple, un pouvoir judiciaire indépendant, sont faibles. Autrement dit,
I'adaptation des cadres budgétaires aux particularités des PRN et les améliorations de la gestion des
investissements publics doivent s'inscrire dans un processus continu de renforcement des
institutions et de prise en considération des contraintes et incitations d'économie politique.

18. Implications: Les chapitres IILA et V expliquent de maniére plus détaillée comment les
principes examinés plus haut peuvent, dans la pratique, étre intégrés aux cadres macroéconomiques,
sous la forme de politiques budgétaires et de regles et outils axés sur des modeéles.

B. Gérer l'incertitude et la volatilité

19. Les fluctuations des recettes issues des ressources naturelles compliquent la gestion
macroéconomique’’. Les fluctuations des cours des matiéres premiéres peuvent étre fortes et
durables (voire permanentes) et asymétriques*2 De ce fait il est difficile de formuler des projections
de prix et les responsables politiques ont du mal a établir si les chocs sont permanents ou passagers,
et partant a opter pour I'ajustement ou le lissage. Le volume de la production et des exportations
peut aussi étre incertain et volatil, en raison de difficultés techniques, d'accidents, de greves, de
troubles sociopolitiques ou de variations de la demande mondiale.

20. La volatilité des recettes justifie que I'on épargne une partie des ressources a des fins
de précaution. Par prudence, les gouvernants voudront sans doute constituer un fonds de liquidité
par conjoncture favorable, fonds dans lequel puiser pour lisser la consommation lorsque se produit
un déficit de recettes. Le volume optimal de ce type de fonds tendra a étre d’autant plus élevé que la
volatilité des recettes sera forte et persistante, et si la société manifeste une grande prudence (une
plus grande aversion pour les fluctuations de consommation). Ce volume sera en outre d'autant plus
élevé que la consommation financée par les recettes issues des ressources naturelles sera
importante (graphique 5)*.

e supplément, chapitre L. examine plus en détail la nature et les répercussions de l'incertitude et de la volatilité.

12 0n trouvera une description de quelques constats simplifiés dans Cashin et al. (2000, 2002), Cuddington et Jerrett

(2008), Hamilton (2009), et FMI (2012d).

3 Lorsque la consommation est plus élevée, sa volatilité sera d’autant plus grande en termes absolus, et donc le
lissage exigera une réserve beaucoup plus grande. Cet effet sera encore plus marqué dans les pays qui tirent depuis
longtemps des recettes de leurs ressources naturelles car ils consomment de maniere optimale une plus grande part
de ces flux. Van den Bremer et van der Ploeg (2012) analysent cet aspect plus en détail.
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L'incertitude quantaux futurs flux de ressources peutexiger des plans de dépenses
prudents et justifier une épargne de précaution.

Graphique 5. Consommation et épargne marginales issues de recettes exceptionnelles

21. Dans la pratique, les incertaines (exemple simplifié).
dirigeants voudront sans Vet SO Incertitude des recettes
H z pargne financiere - ti ]
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ailleurs les besoins pressants en développement, et elle peut étre trés difficile a obtenir, par exemple
lorsque les chocs sont considérables et permanents. Il est une autre approche plus pragmatique qui
consiste a utiliser la valeur en risque (VaR) ou une démarche basée sur un modele pour évaluer si les
réserves sont suffisantes (encadré 3). Ces méthodes produisent les niveaux de réserve minima
nécessaires pour absorber un risque extréme de choc négatif sur les prix dans un large éventail
d’'éventualités de prix sur une période donnée.

T Consommation

22. Les PRN peuvent également utiliser des instruments basés sur le marché pour gérer la
volatilité des cours des matiéres premiéres. Les pays peuvent souscrire des contrats a terme de
gré a gré pour figer les prix, ou couvrir les risques liés aux prix en utilisant des instruments financiers
comme les options. Plusieurs pays ont certes utilisé des instruments de couverture basés sur le
marché — le Mexique, par exemple, a acheté des options de vente de pétrole pour se prémunir
contre les risques de baisse des cours — mais ces instruments restent relativement peu utilisés par
les pays en développement. Plusieurs facteurs peuvent expliquer cette sous-utilisation, dont le fait
que ces contrats peuvent étre techniquement complexes, colteux, difficiles a communiquer aux
parties prenantes et politiquement risqués™.

23. Les PRN doivent également tenir compte de l'incertitude du rendement de leurs
placements. Il est logique que les décideurs s'inquietent de la volatilité et des incertitudes liées aux
recettes tirées des ressources naturelles. Mais le rendement de I'épargne/investissement est
également sujet a risques et peut méme étre négatif dans certains cas. Un rendement ajusté en
fonction des risques plus faible peut ralentir le rythme d'expansion des dépenses d'investissement et
inciter les dirigeants a investir dans des actifs relativement plus srs, voire a accélérer le
remboursement de la dette®.

24. L'incertitude et la volatilité appellent une démarche globale dans la gestion des
ressources naturelles. Face a l'incertitude et a la volatilité des flux de recettes, les décideurs doivent
parvenir a un dosage approprié de consommation et d'épargne. Les dépenses peuvent étre
préservées en constituant une réserve de précaution. L'épargne accumulée peut servir a rembourser

% On trouvera une analyse plus détaillée de I'utilisation des instruments financiers conditionnels dans FMI (2011b).

1> Voir van den Bremer et van der Ploeg (2012), et Cherif et Hasanov (2012b). Ces auteurs expliquent en quoi I'effet
conjugué de l'incertitude, de I'aversion pour le risque et de la prudence contribue a expliquer pourquoi les pays
producteurs de ressources naturelles peuvent avoir une épargne élevée et des taux d'investissement faibles.
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la dette, a augmenter les dépenses d'investissement intérieur ou a acquérir des avoirs financiers
extérieurs pour les générations futures — par exemple, lorsque les contraintes de capacité
d’'absorption empéchent d'investir plus vite.
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Encadré 3. Approches pour évaluer le volume approprié d'un fonds de stabilisation dans les
PRN

Les approches fondées sur la valeur en risque et les modéles peuvent servir a évaluer si un fonds de stabilisation dans un cadre budgétaire
donné peut fournir des réserves suffisantes pour protéger les dépenses.

La formule de la valeur en risque (VaR) estime le montant minimum d'un fonds de stabilisation permettant d'absorber les risques
extrémes en matiére de volatilité des recettes et d'assurer — avec un degré de confiance donné — que les réserves ne seront pas
entierement épuisées (autrement dit, qu'il ne faudra pas réduire les dépenses) sur une période de prévision donnée.

La taille de la réserve de stabilisation dePend des Taille du fonds de stabilisation selon scénario de référence et scénario plus
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(supplément 2 IILA). Il ressort de simulations
réalisées dans divers pays que |'utilisation d'une
moyenne mobile de 8 ans des cours du pétrole (5 années rétrospectives et 3 années prospectives) permettrait de concilier de fagon
raisonnable les erreurs de prévision des cours du pétrole (sources de volatilité pour le fonds de stabilisation) et la volatilité des prix de
référence (source de volatilité des recettes issues des ressources naturelles et sans doute des dépenses budgétaires). L'approche
fondée sur la VaR a également été appliquée au Nigéria par Bartsch (2006).

100

Source : estimations des services du FMI.

Le modéle d’équilibre général dynamique stochastique (DSGE) établit un lien entre la politique budgétaire et la macroéconomie
pour déterminer le degré de confiance avec lequel un profil de dépenses donné peut étre maintenu, vu la volatilité escomptée des
prévisions de recettes et compte tenu des effets d'interaction macroéconomiques et des arbitrages en la matiere. Pour une trajectoire
budgétaire donnée, le fonds est utilisé lorsque le solde budgétaire est déficitaire ou, si le fonds est épuisé, les dépenses sont réduites
pour préserver la viabilité budgétaire. Les gros ajustements budgétaires sous la forme de réductions des dépenses d'investissement
peuvent avoir des retombées négatives sur la croissance hors ressources naturelles (supplément 1, chapitre L.C, supplément 2,
chapitre IILB).

Dans une application a I’Angola, le profil des cours du pétrole est simulé a partir de la distribution historique, et on effectue une
comparaison entre un scénario d'expansion graduelle de I'investissement et un scénario plus intense. Dans le scénario d'expansion
plus intense un fonds de stabilisation plus modeste est constitué, avec environ 30 % de probabilité que le fonds sera insuffisant pour
éviter de futures réductions de dépenses, et un résultat plus défavorable pour le PIB hors ressources naturelles (puisque la volatilité
des taux d'investissement — imputable au fait que le fonds se montre souvent incapable de protéger les dépenses contre les chocs —
va de pair avec une diminution du rendement des investissements).

Bien que la méthode soit moins gourmande en information, I'approche basée sur des modeéles présente une structure économique
plus fournie. Une augmentation de l'investissement public peut doper la croissance hors ressources naturelles, mais peut supposer une
épargne moins importante dans le fonds de stabilisation, ce qui rend les dépenses (y compris d'investissement) vulnérables a des
chocs futurs. L'investissement peut cependant aussi dégager une plus grande marge de manceuvre budgétaire pour absorber les
chocs futurs en raison d'un niveau potentiellement plus élevé de recettes hors ressources naturelles. La prise en considération de ces
mécanismes macroéconomiques peut aider a évaluer si la réserve de stabilisation est d'un niveau suffisant.

I 111. CONSIDERATIONS DE POLITIQUE BUDGETAIRE

Nous avons examiné dans les paragraphes précédents en quoi ['utilisation de la richesse en ressources
naturelles pouvait s’inscrire dans une stratégie de développement économique pour les PRN. Cette
stratégie exigerait des cadres budgétaires veillant a la stabilité macroéconomique et a la viabilité
budgétaire, et des institutions budgétaires appropriées permettant d’assurer une gestion transparente
et efficiente de la richesse en ressources naturelles. La présente section se centre sur les cadres et
institutions budgétaires revétant une importance pertinente pour les PRN. Les questions relatives aux
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régimes budgétaires pour les industries extractives sont soulevées plus en détail dans les documents
connexes du Conseil d'administration™,

25. Comme dans d’autres pays, le cadre budgétaire des PRN doit traiter des questions de
gestion de la demande et de viabilité. Autrement dit, des indicateurs doivent étre mis au point
pour évaluer : i) I'orientation budgétaire a court terme (par ex., si une politique budgétaire
expansionniste aboutit a alimenter I'inflation et a creuser le déficit extérieur) et ii) la solvabilité (c'est-
a-dire, la capacité de I'Etat a tenir la contrainte budgétaire intertemporelle). Bien souvent, les
indicateurs budgétaires classiques ne suffisent pas a orienter ce type d'analyse; par conséquent, les
PRN doivent envisager un éventail plus large d'indicateurs, en accordant une attention toute
particuliére au solde primaire hors ressources naturelles'’.

26. Dans les PRN ces questions sont davantage compliquées par la volatilité des prix et le
caractére épuisable des ressources naturelles. La volatilité des cours complique la planification
budgétaire car elle entraine une volatilité des recettes et exige que soient adoptées certaines regles
budgétaires pour limiter la procyclicité (en dissociant les dépenses des recettes tirées des ressources
naturelles). Le caractere épuisable des ressources naturelles souleve la question de la viabilité et de
I'équité entre générations qui exige un lissage de la consommation publique dans la durée, en
assurant ainsi une croissance équilibrée et en évitant d'avoir a opérer des ajustements budgétaires
de grande envergure une fois la richesse naturelle épuisée. L'importance relative de ces objectifs
variera vraisemblablement selon les particularités de chaque pays, comme par exemple le degré de
dépendance a I'égard des ressources naturelles et I'horizon des réserves'®, comme nous I'avons vu a
la section IILA.

27. Le cadre budgétaire doit également s'appuyer sur des institutions budgétaires
appropriées, y compris celles qui agissent sur la capacité a formuler des prévisions de recettes a
long terme, définir une orientation budgétaire a moyen terme, exécuter des projets d'investissement

18 \/oir FMI (20120).

7 Le solde primaire hors ressources naturelles (SPHR) est défini comme les recettes hors ressources naturelles moins
les dépenses primaires (c'est-a-dire, a I'exclusion des charges et revenus d'intérét nets). Les recettes tirées des
ressources naturelles et les dépenses y afférentes de développement du secteur des ressources naturelles sont
également exclues.

'8 | 'horizon des réserves désigne la durée de vie escomptée des réserves en ressources naturelles compte tenu des
niveaux de production projetés. Le seuil de 30-35 ans, soit environ une génération, est couramment utilisé pour
définir les pays ayant un horizon de réserves éloigné. Un pays peut étre réputé dépendant de ses ressources
naturelles lorsqu'il tire environ 20 % de ses recettes publiques desdites ressources. Il est important de disposer de
critéres pratiques. Un pourcentage plus faible de recettes provenant des ressources naturelles ne justifierait
probablement pas la mise en place de dispositifs institutionnels spéciaux pour gérer la politique budgétaire. Ces
seuils ont été utilisés dans le guide du FMI pour la transparence des recettes tirées des ressources naturelles (FMI,
2008) et dans d'autres documents de politique générale. Cela étant, bien que ces seuils soient utiles, il existe un large
éventail de conditions dans la pratique.
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publics de qualité, et gérer des institutions spéciales, telles que les fonds de ressources naturelles.
Ces questions sont examinées aux sections IIL.B et IIL.C"°.

28. Ce chapitre offre également aux services du FMI et aux autorités nationales un éventail
d'instruments pour analyser ces questions. Parmi les questions couvertes figurent les mesures
pratiques pour évaluer la viabilité budgétaire a long terme et lisser la volatilité a court terme, ainsi
que des considérations qui interviennent dans le choix d'objectifs budgétaires particuliers et de
différents niveaux de richesse nette®’. Ces questions sont analysées & partir d'une étude de cas
simplifiée dans le supplément 2, chapitre I.B. Dans le prolongement du présent document destiné au
Conseil d'administration, et dans un deuxieme temps, les modéles seront affinés et adaptés aux
circonstances particulieres des pays. Cela exigera des échanges plus approfondis avec les autorités
nationales et la mise a I'essai des approches/méthodologies a partir d'études de cas pilotes.

A. Cadre analytique

29. Le cadre budgétaire applicable aux PRN doit prévoir des indicateurs complémentaires
sur l'utilisation des ressources naturelles et des regles budgétaires pour gérer la volatilité des
prix a court terme, et établir des repéres de viabilité des finances publiques. L'importance de la
question du caractere épuisable des ressources naturelles dépend de leur horizon. Les pays dont
I'norizon d'épuisement est éloigné, devraient se centrer a court et moyen terme sur la gestion de la
volatilité des recettes et s'employer a éviter la procyclicité budgétaire. Dans les pays dont I'horizon
d'épuisement est proche il importe de disposer de reperes de viabilité des finances publiques tenant
compte du caractere épuisable des ressources. Comme expliqué plus loin, les repéres de viabilité
servent d'ancrage au cadre budgétaire a moyen et long terme et le lissage des recettes par différents
mécanismes contribue a atténuer a court et moyen terme la volatilité imputable a des phénomenes
extérieurs.

30. Dans les PRN dont I'horizon des réserves est rapproché, le solde primaire hors
ressources naturelles est le principal indicateur budgétaire pour évaluer I'orientation
budgétaire®. Le solde primaire hors ressources naturelles, comme mesure de I'orientation

Y le supplément 1, chapitre III, examine de plus pres les pratiques optimales et les défis liés a certaines de ces
questions, en présentant les cas du Botswana, du Chili, de Timor Leste et de la Mongolie.

206 supplément 2, chapitre LB présente une feuille de calcul Excel qui peut servir a simuler I'effet de différentes
regles budgétaires, de maniére a éclairer le choix entre les différentes options.

1 On trouvera une analyse détaillée de I'importance des soldes hors ressources naturelles pour les PRN dans Barnett
et Ossowski (2003) et Baunsgaard et al. (2012). Le solde primaire hors ressources naturelles, a la différence du solde
global, a cela de tres avantageux qu'il permet de mieux évaluer I'orientation de la politique budgétaire en excluant les
charges d'intérét, qui dans beaucoup de pays riches en ressources naturelles vont aux non résidents et, par
conséquent, n'influent pas sur le revenu disponible des résidents. Cela dit, le solde global hors ressources naturelles
pourrait compléter cette analyse dans le cas des pays ou les charges d'intérét sur la dette intérieure constituent une
grande part des charges d'intérét totales. Le solde primaire hors ressources naturelles présente un autre avantage
notable en ce sens qu'il facilite I'analyse des questions de viabilité a long terme, notamment dans les pays ayant des
ressources limitées. Le supplément 2, chapitre 1.B présente d'autres indicateurs budgétaires complémentaires.
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macrobudgétaire®® définit I'impact des opérations de I'Etat sur la demande intérieure, étant donné
que les recettes liées aux ressources naturelles proviennent généralement de I'étranger®. Un niveau
plus élevé de déficit primaire hors ressources naturelles serait signe d'une orientation budgétaire
expansionniste?. Lorsque la politique budgétaire est axée sur cet indicateur elle peut étre dissociée
de la volatilité des recettes et, comme on I'explique plus loin, il est possible d'établir un lien explicite
avec le dispositif de viabilité dans le cas des pays ou I'horizon des réserves est rapproché (voir aussi
supplément 2, chapitre 1.B). En revanche, le solde budgétaire global peut connaitre des variations
brutales du fait de la volatilité des cours des matieres premieres. Le solde budgétaire global ne
permettrait pas de détecter une forte expansion budgétaire issue d'une envolée des prix et des
recettes des ressources naturelles.

31. Le ciblage d’un solde primaire «structurel» — a savoir le solde primaire a I'exclusion de
la composante cyclique des recettes provenant des ressources naturelles® — est un
complément important du SPHR dans les PRN dont I'épuisement des réserves s’inscrit dans un
horizon a trés long terme. Dans ces pays, I'on peut décomposer les recettes provenant des
ressources naturelles entre une composante structurelle et une composante cyclique en suivant
diverses approches, notamment une régle de lissage fondée sur les prix, qui est décrite plus en détail
ci-dessous. Le solde primaire structurel est égal au SPHR augmenté de la composante structurelle
des recettes provenant des ressources naturelles. De cette maniere, I'objectif pour le solde primaire
structurel pourrait étre fixé de maniére a assurer la viabilité du cadre de la politique budgétaire, et la
regle de lissage mettrait les dépenses a I'abri de la volatilité des prix des matiéres premiéres
d’origine externe. L'approche du solde structurel permet d'évaluer la viabilité de la politique
budgétaire de la méme maniere que dans les pays dépourvus de ressources naturelles.

2 Compte tenu de la forte volatilité du PIB lié aux ressources naturelles (laquelle se répercute sur le PIB global), les
indicateurs et objectifs devraient de préférence s'exprimer en PIB hors ressources naturelles, faute de quoi,
notamment dans les pays ou les ressources naturelles constituent une grande part du PIB total, les autorités seraient
contraintes d’opérer un ajustement budgétaire pour réagir a une (forte) diminution des cours des matiéres premiéres.

2 \/oir Medas et Zhakharova (2009).

2 L'impact sur le compte courant d’'un relachement du SPHR financé par des recettes supplémentaires est semblable
a celui d'une augmentation du déficit budgétaire global financée par des ressources extérieures dans un pays non
riche en ressources naturelles, et peut donner lieu a des effets de syndrome néerlandais. Cela rejoint le cadre
d'«absorption» proposé par Berg et al. (2007) ou une augmentation de l'aide sert a financer un creusement du déficit
courant. Dans ce contexte, I'impact macroéconomique d'un creusement du SPFR sera fonction de la mesure dans
laquelle les recettes additionnelles issues des ressources naturelles serviront a financer des dépenses publiques
présentant une forte composante d'importation. Cela sera vraisemblablement le cas lorsque les recettes serviront a
financer une augmentation de I'investissement public plutot que la consommation de I'Etat (par exemple, traitements
et salaires), qui tend a se répercuter sur les biens non échangeables. Si les recettes issues des ressources naturelles
sont dépensées sur le plan intérieur et qu’elles sont entierement absorbées, le déficit primaire hors ressources et le
compte courant hors ressources se creuseront directement. L'impact sur l'inflation sera plus faible car les recettes
supplémentaires serviront a financer des importations. Si les recettes sont dépensées mais non absorbées (c'est-a-
dire, sans variation du compte courant hors ressources naturelles), I'impact sur I'inflation sera supérieur.

% pour simplifier, nous ne traitons pas de la question de I'ajustement du solde primaire en fonction des cycles
économiques hors ressources naturelles qui entrainent des fluctuations de I'écart de production. On trouvera dans
FMI (2009) un examen des regles du solde structurel défini de facon plus large. En pratique, les ajustements cycliques
et la production potentielle sont difficiles a calculer dans les pays en développement ou le PIB est trés volatil.
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Pays dont I'épuisement des réserves naturelles s’inscrit dans un horizon relativement court

32. Les pays dont I'épuisement des réserves naturelles s'inscrit dans un horizon
relativement court pourraient se servir du SPHR comme point d'ancrage budgétaire, et ce pour
deux raisons. Premiérement, les pays qui lissent le solde global plutét que le SPHR seraient obligés
d'ajuster les dépenses de facon brutale lorsque les recettes provenant des ressources naturelles
s'épuiseraient, ce qui perturberait l'activité économique et la fourniture de services publics.
Deuxiemement, si le SPHR n'est pas utilisé comme point d'ancrage budgétaire, cela aurait des
répercussions en termes de viabilité. Compte tenu du caractére prospectif des marchés, dans les
pays qui affichent un important déficit primaire hors ressources naturelles des tensions pourraient se
faire jour bien avant que les ressources soit réellement épuisées. Pour éviter cela, le mieux est
d'adopter une regle fondée sur le SPHR. Comme cela est expliqué ci-dessous, une régle de ce type
est généralement ancrée sur un référent de viabilité, mais elle peut aussi étre utilisée en conjonction
avec une regle de croissance des dépenses ou de lissage fondée sur les prix afin de maitriser la
volatilité a court terme.

Reégles du SPHR

33. Un SPHR est particulierement indiqué dans les pays dont I'épuisement des ressources
naturelles s’inscrit dans un horizon relativement court et oul la question de cet épuisement
devrait donc avoir une plus grande importance. L'objectif pour le SPHR peut étre fixé de diverses
manieres. Comme cela est indiqué au chapitre II, dans le cadre traditionnel de I'HRP, la préservation
de la richesse nécessite que I'Etat consomme chaque année le rendement réel implicite de la
richesse financiere déja accumulée et le rendement implicite en valeur actuelle nette des recettes
futures tirées des ressources naturelles. Si I'approche de I'HRP est un modéle pour la trajectoire
optimale de la consommation, le FMI pose généralement I'nypothése simplificatrice de I'égalité
entre la consommation et les dépenses totales (FMI, 2012). En pratique, la regle du SPHR dans
I'approche HRP standard pourrait étre établie de deux manieres :

o Conformément au principe «Un tiens vaut mieux que deux tu l'auras», le SPHR pourrait étre
fixé a un niveau égal au taux de rendement réel des actifs financiers accumulés.

. L'autre approche est conforme a I'HRP classique. Le SPHR serait fixé a un niveau compatible
a la fois avec les richesses financiéres accumulées et les richesses financiéres attendues, ce
qui revient fondamentalement a traiter les richesses naturelles dans le sol comme des
richesses financieres «virtuelles» et a en calculer la valeur actuelle sur la base d'un taux de
rendement implicite. Cela suppose de calculer la valeur des ressources naturelles dans le sol
ainsi que les recettes que I'Etat pourra en tirer & I'avenir (voir supplément 2, chapitre LB).

34. Comme cela est noté au chapitre II, I'approche HRP est trop restrictive pour les PRN,
de sorte qu’il faut avoir recours a d’autres approches pour calibrer la trajectoire des SPHR. II
est possible d'y parvenir en utilisant d'autres cadres de viabilité — décrits plus loin — qui offrent une
plus grande souplesse que I'approche HRP pour intégrer une augmentation de l'investissement
public (voir supplément 2, chapitre 1B). Contrairement a celle qui repose sur I’'HRP, ces approches
permettent de déterminer les trajectoires optimales pour I'investissement public et les SPHR en
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fonction de la capacité d'absorption et de lisser la consommation publique en fonction de la
position du pays dans le cycle économique®. Elles comportent une analyse de I'inflation, des taux
d'intérét et des taux de change réels afin de garantir que I'orientation de la politique budgétaire soit
compatible avec la gestion voulue de la demande. Les modeéles spécialisés (par exemple les modeles
d'équilibre général stochastiques dynamiques, la programmation financiere) qui sont déja utilisés
par certains PRN, peuvent compléter cette analyse. Le modele d'analyse financiere FARI mis au point
par le Département des finances publiques (FAD) du FMI peut aussi étre utilisé pour prévoir les
recettes tirées des ressources naturelles (voir supplément 2, chapitre I.C, encadré 2, et Daniel et al,,
2010). L'adoption d'un cadre budgétaire fondé sur une regle du SPHR atténue aussi la volatilité a
court terme puisque les recettes provenant des ressources naturelles sont entierement exclues de la
trajectoire visée.

35. Ces différentes approches de la viabilité devraient avoir pour objectif de permettre une
évolution relativement lisse des dépenses courantes de maniére a éviter des ajustements
potentiellement brutaux lorsque les recettes provenant des ressources naturelles viennent a se
tarir. Ce résultat peut étre atteint en ancrant le cadre budgétaire sur une trajectoire viable des
SPHR. De cette maniere, en effet, les dépenses courantes pourront s'accroitre d'une fagon viable par
rapport a I'HRP de référence de sorte qu'un éventuel ajustement futur n‘obligera pas a rééquilibrer la
consommation publique, ce qui risquerait de perturber I'activité économique et de nuire aux
dépenses prioritaires consacrées aux programmes sensibles sur le plan social.

Pays dont I'épuisement des réserves naturelles s’inscrit dans un horizon a long terme

36. Bien que, pour ce groupe de pays, I'épuisement des ressources naturelles ne soit pas la
principale préoccupation, ils sont néanmoins confrontés a des questions d'ordre conjoncturel
et de viabilité. Les questions d'ordre conjoncturel se posent lorsque les recettes provenant des
ressources naturelles entrainent une augmentation des dépenses, ce qui engendre une impulsion
budgétaire, mesurée par les variations du SPHR, dont I'amplitude est élevée par rapport a I'offre (la
production potentielle) existante. Cela se produit lorsque la structure des dépenses suit étroitement
I'"évolution des prix des ressources naturelles, et accentue ainsi les cycles économiques. Les questions
de viabilité se posent lorsque ces pays dépensent davantage que les recettes qu'ils peuvent espérer
tirer a long terme de leurs ressources naturelles. Cela peut se produire lorsqu'ils extrapolent les
augmentations de prix temporaires et, en conséquence, évaluent de facon erronée leurs richesses
naturelles et/ou ne conservent pas une marge de sécurité budgétaire suffisante pour maintenir le
niveau des dépenses courantes®’. Tout cela peut aboutir & I'alternance d'épisodes d'expansion et de
récession que I'on observe si souvent dans les pays riches en ressources naturelles. Pour remédier
aux problémes de viabilité dans ces pays, il est utile de cibler le solde primaire structurel.

% |'investissement public et les dépenses courantes correspondent, respectivement, a I'acquisition d'actifs non
financiers et aux dépenses brutes dans le Manuel de statistiques de finances publiques 2001 (GFSM 2001).

27 . - . . . —
Plus la date prévue d'épuisement des réserves est rapprochée, plus les questions d'épuisement des ressources et
de solidarité intergénérationnelle prennent de I'importance, comme cela est expliqué au supplément 2, chapitre L.B.
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Régles du solde primaire structurel fondées sur le lissage des prix (régles fondées sur les prix)

37. Une régle de lissage fondée sur les prix est une bonne méthode pour calculer les
recettes structurelles provenant des ressources naturelles®, et ce pour deux raisons :

o Si un pays tire des ressources naturelles une part croissante de ses recettes budgétaires,
I'exclusion des recettes issues des ressources naturelles des objectifs budgétaires (comme
une regle de SPHR amenerait a le faire) sera moins intuitive pour les décideurs et plus
discutable d'un point de vue économique puisqu’une part croissante de l'activité
économique serait ainsi exclue des indicateurs budgétaires. Une regle de SPHR peut aussi
donner I'impression erronée que la situation des finances publiques se dégrade lorsque le
pays profite de I'augmentation des ressources provenant des ressources naturelles pour
accroitre son budget d'équipement, méme si la hausse des investissements ne remet pas en
cause sa stabilité macroéconomique.

. Une régle fondée sur les prix peut atténuer la transmission de la volatilité des prix d'origine
externe, qui peut engendrer une orientation procyclique de la politique budgétaire. Une
regle de lissage fondée sur les prix n'offre pas un lien direct avec les référents de la stabilité,
mais elle peut favoriser la solvabilité en permettant une prévision «prudente» des recettes
structurelles grace a une sous-projection délibérée du prix viable des ressources naturelles®.

38. L'un des choix décisifs est celui du prix de référence a utiliser pour calculer les recettes
structurelles tirées des ressources naturelles. Deux approches sont possibles : le prix de référence
des matiéres premiéres peut étre fixé par une formule automatique ou par un comité indépendant.
En pratique, la premiére méthode est plus répandue. Le Chili fait exception a cet égard : un comité
indépendant d'experts y fixe subjectivement les prix de référence a moyen et long terme. Dans la
plupart des pays en développement, toutefois, compte tenu des capacités institutionnelles limitées
et de la rareté relative des experts indépendants, il est sans doute préférable que les régles fondées
sur les prix s'appuient sur des formules automatiques. Les deux approches peuvent renforcer la
crédibilité des autorités et protéger la politique budgétaire des pressions liées au cycle politique.

8 L'adoption d'une regle fondée sur les prix pourrait aussi étre envisagée en fonction du régime fiscal sous-jacent de
I'industrie extractive. Par exemple, les taxes assises sur les rentes peuvent suivre de pres |'évolution des prix des
ressources naturelles. En outre, il pourrait y avoir un lien direct entre le niveau des recettes provenant des ressources
naturelles et la volatilité résultant de la structure du régime fiscal. On trouvera de plus amples détails dans FMI
(2012¢).

| es recettes provenant des ressources naturelles sont le principal canal par lequel la volatilité des recettes influe sur
I'orientation de la politique budgétaire. Cependant, les subventions intérieures aux produits pétroliers sont presque
entiérement procycliques par rapport aux recettes issues des ressources naturelles. Un prochain rapport de FAD
examinera plus en détail la réforme des subventions énergétiques intérieures.

26 FONDS MONETAIRE INTERNATIONAL



CADRES DE POLITIQUE MACROECONOMIQUE POUR LES PAYS EN DEVELOPPEMENT RICHES EN RESSOURCES NATURELLES

39. Le choix de la formule de calcul du prix de Graphique 6. Croissance des dépenses
S, . A ., . . . o primaires réelles
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rétrospectif long auront des trajectoires de dépenses plus lisses, et futures prises en compte dans e caleul deiissage (voir
mais risquent de donner lieu a une surévaluation ou sous-

évaluation systématique des recettes effectives en cas de changement de I'évolution tendancielle

des prix (voir par exemple la courbe rouge au graphique 6)*.

40. Dans la pratique, la formule de lissage fondée sur les prix peut étre assortie d'un
certain nombre de spécifications et peut fonctionner aussi bien comme régle budgétaire que
comme procédure d'établissement du budget pour faire des prévisions sur les recettes
provenant des ressources naturelles. Par exemple,

o La Mongolie utilise une moyenne mobile sur 16 ans des prix des ressources miniéres (prix
des 12 derniéres années et projections pour |I'année en cours et les trois années suivantes).
Dans cette formule, les prix antérieurs recoivent une forte pondération, ce qui assure la
stabilité de la prévision des recettes tout en permettant l'incorporation graduelle des
anticipations de prix prospectives de sorte que les prévisions de recettes s'ajustent
progressivement aux nouvelles tendances.

o Le Mexique utilise une moyenne pondérée sur 10 ans des prix pétroliers (pondération de
25 %), des prix des contrats a court terme (pondération de 50 % mais multipliée par un
facteur de prudence de 0,84 déterminé sur la base de I'écart type des prix pétroliers) et des
prix des contrats a moyen terme (pondération de 25 %). Cette formule attribue une plus
forte pondération aux prix prospectifs du marché, ce qui devrait se traduire par une
meilleure réactivité a I'évolution tendancielle des prix mais des prévisions de recettes moins
lisses.

o Trinité-et-Tobago utilise la moyenne simple des prix pétroliers sur les cing derniéres années
et I'année en cours, et des prix des contrats a terme pour les cing années suivantes. Il s'agit
d'une formule intermédiaire entre le lissage historique intégral et la prise en compte de prix
plus prospectifs.

0 ce graphique simule les trajectoires de dépenses qu'auraient données différentes regles fondées sur les prix au
cours de ces 35 derniéres années, sur la base des prix effectifs du pétrole et d'estimations prospectives. Les chiffres
indiqués en regard de chaque courbe correspondent au nombre d'années passées, présentes et futures utilisées pour
le calcul. Par exemple, une régle 12/1/3 se fonde sur douze années passées, I'année en cours et trois années de
projections pour calculer le prix. On trouvera de plus amples détails dans le supplément 2, chapitre L.B.
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Au Ghana, en vertu de la |égislation sur les recettes pétroliéres, des projections sont établies
sur la base d'une moyenne mobile sur sept ans, dont trois années de projections, des prix de
référence du pétrole. Comme pour Trinité-et-Tobago, il s'agit d'une formule intermédiaire
entre le lissage historique intégral et la prise en compte des anticipations prospectives.

41. La formule doit étre réévaluée périodiquement
pour garantir qu’elle donne un niveau approprié
d’'épargne financiére (graphique 7). On I'a vu, une formule
de calcul des prix fondée sur une moyenne sur longue
période permet certes de mieux lisser les dépenses mais
comporte le risque de larges écarts entre les prévisions de
recettes et les recettes effectives. Pour une trajectoire de
dépenses donnée, les erreurs de prévision de cette nature
entraineront une épargne excessive lorsque les prix
augmentent rapidement (voir par exemple la courbe bleue
du graphique) ou devront étre absorbées par les
amortisseurs financiers en cas de baisse soudaine des prix. Il
est probable que, plus le pays est tributaire de ses ressources
naturelles, plus ses amortisseurs financiers devront étre

Graphique 7. Epargne financiére cumulée’
(In percent of non-resource GDP)
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(voirnote 30).

fournis®'. Par exemple, d'aprés les simulations VaR effectuées pour la République du Congo, les
amortisseurs financiers de ce pays doivent étre élevés (de I'ordre de 48 % du PIB non pétrolier) pour
maintenir une trajectoire de dépenses publiques lisse a moyen terme (voir supplément 2,

chapitre IILA).
Regles de croissance des dépenses

42. Une régle de croissance des dépenses peut aider a
limiter le caractéere procyclique de la politique budgétaire
(graphique 8). Cette regle peut étre formulée de maniére a
limiter la croissance des dépenses publiques en termes
nominaux ou réels, ou en pourcentage du PIB hors ressources
naturelles. Une régle de ce type est souhaitable pour guider
I'augmentation des investissements publics |a ou la capacité
d'absorption est limitée (Berg et al, 2012) et ou la volatilité
des recettes exceptionnelles provenant des ressources
naturelles nécessite une épargne de précaution (van der
Ploeg, 2011). Lorsqu'elle est utilisée en conjonction avec une

Graphique 8. Croissance des dépenses
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regle fondée sur les prix, cette formule aide aussi a atténuer la volatilité, car elle fixe des planchers et

31 . . . ' . . . . -
Au lieu d'amortisseurs financiers, les pays en développement pourraient envisager d'utiliser des formules de
couverture et d'autres formes d'instruments financiers conditionnels, s'il en existe. Voir FMI (2011a).
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des plafonds pour I'augmentation des dépenses qui peuvent limiter le caractere procyclique de la
politique budgétaire. Cette regle est plus efficace si elle est utilisée en complément d'une régle du
solde global (comme au Pérou, ou la régle de croissance des dépenses a joué un réle essentiel dans
le maintien d'une politique budgétaire prudente) ou d'une regle structurelle (comme en Mongolie a
partir de 2013)*”. Par rapport a une simple régle du solde primaire structurel, la régle de croissance
des dépenses permet de prévoir de fagon plus fiable I'augmentation des dépenses. Dans I'idéal, il est
souhaitable de s'appuyer sur une analyse de la capacité d'absorption pour ajuster les limites fixées a
la croissance des dépenses. En outre, un traitement particulier peut étre nécessaire pour englober
une catégorie plus large de dépenses prioritaires et favorables a la croissance (par exemple dans
I"éduction et la santé) et il convient d'éviter soigneusement toute fragmentation du budget ou la
création de budgets paralleles. L'approche adoptée par le Botswana (qui s'appuie sur l'indice de
viabilité budgétaire) stipule en fait que les recettes provenant des ressources naturelles doivent étre
utilisées pour effectuer des investissements publics et financer les dépenses ordinaires de santé et
d'éducation.

43. Pour laisser la place voulue aux dépenses d'investissement, il serait possible de fixer
des plafonds de croissance plus élevés pour les dépenses en capital que pour les dépenses
courantes. C'est ce qui est fait au Pérou, ou la croissance des dépenses courantes est limitée en
fonction de la croissance du PIB (hors ressources minieres) et ou la croissance des dépenses en
capital a été déplafonnée pendant la crise financiére mondiale de maniére a promouvoir les
dépenses a plus fort effet multiplicateur. Si cette approche offre des avantages indéniables, elle
présente aussi des risques dans la mesure ou elle incite a camoufler les dépenses ordinaires parmi
les dépenses en capital; en outre, elle ne tient pas compte du fait qu'un grand nombre de dépenses
classées comme dépenses courantes peuvent avoir des effets sensibles assimilables a la formation
de capital (par exemple dans les secteurs de la santé et de I'éducation).

Fixation de référents de viabilité

44. L'élaboration du cadre budgétaire devrait répondre a des considérations de viabilité.
Autrement dit, il convient avant tout de déterminer si I'Etat pourra durablement maintenir le
niveau des dépenses courantes et des impots, et continuer d’appliquer les autres politiques
sans compromettre sa solvabilité ou se retrouver dans I'impossibilité d’honorer ses
engagements financiers et en matiére de dépenses incompressibles. Si tous les pays doivent
veiller a la viabilité de leur cadre budgétaire, cette question revét une importance particuliére dans
les pays ou I'épuisement des réserves naturelles s'inscrit dans un horizon relativement court, d'ou la
nécessité d'un cadre particulier (on trouvera de plus amples détails dans le supplément 2,

chapitre 1B). Dans les pays ou cet horizon est plus lointain, I'évaluation de la viabilité est utile car elle
permet de centrer I'attention sur la nécessité de prendre des décisions intertemporelles en matiere
d'épargne budgétaire. L'évaluation doit tenir compte de l'incertitude quant a I'ampleur des réserves
naturelles, étant donné que de nouvelles découvertes ont lieu en permanence. Le mieux serait de

32 . . . VRSP \ .
En Mongolie, un plafond de croissance des dépenses a été ajouté a une régle du solde structurel (fondée sur les
prix a long terme) afin de tenir compte d'éventuelles variations des volumes de production.
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raisonner en termes de marges ou de probabilités quant a I'horizon d'épuisement des réserves. En
outre, le maintien d'une trajectoire lisse pour les dépenses courantes de maniere a éviter un difficile
rééquilibrage de la consommation publique a I'avenir est un aspect important de I'évaluation de la
viabilité. Dans le reste de cette section, nous examinons deux approches qui peuvent étre utiles pour
aborder les considérations de long terme : une version modifiée de I'approche HRP et une méthode
révisée pour 'AVD (voir tableau 1 sur les cadres budgétaires)®.

33 On trouvera au supplément 2, chapitre L.B., une analyse détaillée des différences entre ces approches.
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Tableau 1. Cadres budgétaires pour les pays riches en ressources naturelles

Indicateur/cadre

Définition/objectif

Indicateurs de politique

budgétaire

Solde budgétaire global

Total des recettes moins total des dépenses. Indique
la position financiére nette (c'est-a-dire si I'Etat
accumule ou réduit son patrimoine financier). Utile
aussi pour évaluer la vulnérabilité financiére.

Solde budgétaire
primaire hors
ressources

Solde budgétaire global, hors recettes tirées des
ressources, dépenses liées au développement du
secteur des ressources et paiements d'intéréts. Utile
pour mesurer |'orientation de la politique budgétaire
(c'est-a-dire si la politique budgétaire est
procyclique ou anticyclique). Peut aider a dissocier la
politique budgétaire de la volatilité des recettes.

Ancrage/regle
de politique
budgétaire

Horizon
des
ressources
Regle fondée sur les Vise a déterminer les niveaux de dépenses sur la
prix (régle du solde base des recettes lissées des ressources pour un
primaire structurel avec | objectif budgétaire donné. Une estimation lissée des
lissage des prix) recettes tirées des ressources est utilisée pour
déterminer I'enveloppe des dépenses. Utile pour
Long isoler les dépenses de la volatilité des prix.
Régle de croissance des | Plafonne la croissance des dépenses publiques. Utile
dépenses pour limiter la procyclicité de la politique budgétaire
et lorsque les capacités d'absorption sont
insuffisantes (par exemple, surchauffe, déficits
courants élevés). Généralement combinée avec une
regle fondée sur les prix.
Régle du solde primaire | Etablie en fonction de repéres de viabilité & long
Court hors ressources terme et ajustée a court terme selon la situation

conjoncturelle.

Repeéres de viabilité
budgétaire a long terme

HRP modifiée

Differe de I'HRP traditionnelle en prévoyant une
hausse de l'investissement a moyen terme, suivie
d'une réduction des dépenses afin de maintenir le
patrimoine financier net au niveau de I'HRP. Ne tient
pas compte de I'impact sur la croissance, ni des
colts de remplacement et récurrents liés aux
investissements supplémentaires.

Cadre de viabilité
budgétaire (AVD
modifiée)

Repose sur un cadre de viabilité de la dette. Vise a
stabiliser la richesse nette en ressources (a plus long
terme) a un niveau inférieur a celui de I'HRP, ou HRP
modifiée, tout en prévoyant une hausse des
dépenses. Tient compte de I'impact sur la croissance,
ainsi que des colts de remplacement et récurrents
liés aux investissements supplémentaires.
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45, HRP modifiée (HRPM). L'HRPM peut intégrer une trajectoire de dépenses plus prononcée
pendant la phase initiale qu'une HRP traditionnelle. Plutét que de préserver le patrimoine financier a
terme, I'HRPM permet de puiser dans les actifs financiers pendant quelques années pendant la
période de hausse des dépenses. Cela serait compensé par un ajustement budgétaire ultérieur qui
porterait les actifs financiers au méme niveau que dans I'HRP traditionnelle*. Cette approche ne
tient pas compte explicitement de I'impact potentiel de la hausse des dépenses sur la croissance et
les recettes hors ressources. A terme, si l'augmentation des investissements produit des «
rendements budgétaires » (c'est-a-dire, une hausse des recettes hors ressources), la nécessité d'un
ajustement budgétaire pour compenser la hausse initiale des dépenses serait réduite, et pourrait
disparaitre. Par contre, si la hausse de l'investissement public n'a pas d'effet durable sur la
croissance, I'HRPM mesure le besoin potentiel d'ajustement pour atténuer une perte de richesse
permanente qui pourrait peser sur le bien-étre des générations futures™.

e Application au Timor-Oriental. L'approche de I'HRP au Timor-Oriental présente certaines de ces
caractéristiques dans le sens ou le gouvernement est tenu de justifier au parlement les dépenses
qui sont supérieures a un repeére de I'HRP. Les autorités concentrent en début de période les
dépenses d'équipement sur les 20 prochaines années pour améliorer les infrastructures. Pour
faciliter la gestion efficiente du programme d'investissement, les pouvoirs publics ont créé des
institutions qui sont chargées de I'évaluation des projets, des marchés publics et du suivi dans le
cadre du processus budgétaire. Cela peut contribuer a assurer que le surcroit d'investissement
procure les avantages attendus et fournit des assurances que l'approche de I'HRPM est
appropriée.

46. Cadre de viabilité budgétaire. Ce cadre tient compte explicitement de la contrainte
budgétaire intertemporelles et incorpore ex ante I'impact attendu d'une augmentation de
l'investissement sur la croissance et les recettes hors ressources®. La viabilité budgétaire peut étre
compatible avec un solde primaire hors ressources qui permet de ponctionner le patrimoine public
(en utilisant ces actifs pour développer le capital humain et physique) et finit par le stabiliser a un
niveau inférieur a celui de I'HRP ou de I'HRPM. Une baisse du patrimoine financier entrainera une
diminution du flux de revenus vers le budget par rapport au cadre reposant sur I'HRP, avec pour
résultat un solde primaire hors ressources plus élevé compatible avec la viabilité budgétaire.
Cependant, les dépenses budgétaires peuvent encore étre stabilisées a un niveau supérieur parce

3 Pour les pays ayant une dette nette initiale, 'HRPM prévoit de maintenir le patrimoine net de I'Etat au niveau de
I'HRP. Cet objectif pourrait étre compatible avec I'acquisition d'actifs financiers tout en empruntant pour financer
I'investissement public intérieur. Pour définir le dosage approprié, il faut tenir compte de considérations relatives a la
gestion des actifs et des passifs, ainsi que des taux relatifs de rendement du co(t de financement, du taux attendu de
rendement de I'investissement public et du rendement attendu du portefeuille d'actifs financiers.

3 Cette exigence est nécessaire car I'HRPM est fondamentalement I'HRP avec de la flexibilité pour un investissement
concentré pendant la phase initiale.

% a contrainte budgétaire intertemporelle exige que le stock initial d'actifs financiers nets de I'Etat soit égal a la
valeur actuelle des soldes primaires futurs cumulés. Pour les pays riches en ressources, le patrimoine financier net est
préservé lorsque la valeur actuelle des recettes des ressources et la valeur actuelle-actualisée des futurs soldes
primaires hors ressources sont les mémes.
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qu'une croissance plus élevée aura des « rendements budgétaires » sous la forme de recettes hors
ressources plus élevées. Le niveau de stabilisation du patrimoine net serait propre a chaque paysa7.
Cela contraste avec les cadres standard, y compris I'HRP et 'HRPM qui privilégient le maintien du
patrimoine financier dans son intégralité. L'outil d'investissement durable peut étre utilisé pour
orienter les décisions en matiére de hausse des investissements en tenant compte de la viabilité a
long terme et des contraintes a court terme de la capacité d'absorption (voir ci-dessous).

Application a la République du Congo. L'équipe des services du FMI chargée du Congo a simulé
une hausse de l'investissement suffisante pour porter le stock des infrastructures au niveau
moyen des pays a revenu intermédiaire, compte tenu des contraintes de la capacité d'absorption
et de l'efficience de I'investissement. Cet exercice a démontré qu'il est possible a la fois
d'accroitre l'investissement et d'assurer la viabilité budgétaire a long terme parce que le
patrimoine public est stabilisé pendant la période qui suit la hausse de I'investissement aux
environs de 400 % du PIB hors pétrole, soit au-dessous du niveau actuel et de celui de I'HRP. II
en résulte une croissance du revenu par habitant notablement supérieure (voir tableau 2 et
supplément 2, chapitre IIL. A).

Tableau 2. République du Congo : principaux indicateurs économiques dans les scénarios HRP standard et CVF

HRP standard Cadre de viabilité financiére

2017 2032 2017 2032
PIB par habitant (en dollars EU) 2992 2571 3868 4872
PIB réel (variation annuelle en pourcentage)1 -17 2,3 51 3,9
Dépenses d'équipement publiques (en % du PIB hors pétrole) 6,8 17,3 23,8 9,1
Dépenses d'équipement cumulées (en milliards de dollars EL 4.6 26,5 18,8 40,9
Solde primaire hors ressources (SPHR) -14.9 -14.,9 -28,7 -3,5
Actifs financiers nets (en milliards de dollars EU) 30,2 135,2 18,2 100,8

Source : estimation des services du FMI.
'Les données pour 2007 rendent compte des prévisions moyennes de 2013-17, et celles pour 2032 des prévisions moyennes
de 2018-32.

47. Ces cadres sont particulierement soucieux de veiller a ce que les recettes tirées des
ressources soient utilisées davantage pour I'investissement public que pour la consommation
publique. Méme si, sur le plan conceptuel, les approches de la viabilité a long terme préconiseraient
de mettre I'accent sur la stabilité du solde courant hors ressources, il n'est pas souhaitable d'utiliser
cet indicateur comme point d'ancrage de la politique budgétaire parce qu'il ne répond pas a lui seul
a la contrainte budgétaire intertemporelle®, qu'il pourrait aller de pair avec une fragmentation du

37 L . AN . . o .
Le patrimoine net serait stabilisé a un niveau qui assure que le solde primaire hors ressources est compatible avec
les dépenses budgétaires (c'est-a-dire les dépenses courantes et I'investissement de référence).

38 . Lo : . S
Le solde courant hors ressources est égal au solde primaire hors ressources sans investissement public. A cet

égard, il est similaire a une « regle d'or ». Cet indicateur ne se détériorerait pas dans la mesure ou les pays utilisent

leurs richesses naturelles pour engager des investissements publics. Donc il ne peut assurer la viabilité budgétaire car

(continued)
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budget et qu'il encourage probablement des artifices comptables sous la forme d'un transfert des
dépenses courantes dans le budget d'équipement. Par ailleurs, I'attention accordée a
l'investissement public est un élément nécessaire de cette approche. A cet égard, il faudra examiner
avec les autorités ce qu'est véritablement un « investissement ». Par exemple, si les services du FMI
sont d'avis qu'un « investissement » particulier doit plutot étre considéré comme de la
consommation, ou sera probablement improductif, ils devraient conseiller aux autorités de reclasser
cette dépense et/ou de supposer que son impact a long terme sur la croissance est négligeable.

48. Le choix entre les cadres de viabilité dépend de I'impact attendu de I'investissement
public sur la croissance et les recettes hors ressources. Il y a beaucoup d'incertitudes dans ce
domaine, mais il est nécessaire d'adopter des cadres qui débouchent sur un dialogue concernant les
effets des programmes d'investissement public sur la croissance et la viabilité future. Lorsque la
productivité de l'investissement public est tres incertaine, I'HRPM pourrait étre une approche
suffisamment prudente. Dans les autres cas, lorsque I'impact positif de l'investissement semble plus
certains, le CVF semble présenter un meilleur cadre de viabilité. Dans ce cas, I'outil d'investissement
durable pourrait étre utilisé pour guider les choix parmi les trajectoires de hausse de
I'investissement, en tenant compte de tous les effets macroéconomiques (voir encadré 4).

il ne limite en aucune facon la trajectoire future de I'investissement public. Dans le cadre MSFP 2001, le solde courant
hors ressources équivaut au solde brut de gestion.
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Encadré 4. L'outil d'investissement durable

Un nouvel outil d'investissement durable peut étre utile pour déterminer dans quelles proportions et a quel
rythme de I'investissement public peut étre accru. Cet outil offre un moyen de déterminer les trajectoires des
variables budgétaires hors ressources qui sont durables a long terme (c'est-a-dire qui n'exigeront pas des
ajustements budgétaires irréalisables), sur la base d'un cadre macroéconomique qui relie les variables budgétaires,
I'investissement, la croissance et le taux de change réel. Une augmentation de I'investissement public peut profiter
a la croissance et a l'assiette de I'impdt, mais une expansion rapide risque de déboucher sur une mauvaise
utilisation des ressources, une hausse des colts, des effets de type syndrome hollandais et une plus grande
volatilité macroéconomique. Le cadre tient compte des inefficiences dans la transformation de I'investissement
public en augmentation du stock de capital public, et des insuffisances de la capacité d'absorption. En outre, il faut
maintenir un stock de capital plus élevé en prévoyant des crédits pour le fonctionnement et I'entretien. Pour une
trajectoire d'augmentation de l'investissement et une enveloppe de recettes des ressources données, le cadre
évalue la viabilité a long terme d'une trajectoire budgétaire pleinement définie sur la base de I'ampleur des
ajustements des dépenses publiques courantes ou des taux d'imposition qui sont nécessaires pour assurer la
viabilité de la dette. Lorsqu'il est peu probable que ces ajustements soient réalisables, I'augmentation doit étre
révisée a la baisse sur la base de considérations liées a la viabilité budgétaire. Le cadre peut aussi évaluer la
viabilité d'une trajectoire d'augmentation de l'investissement pour ce qui est de savoir si le capital, le PIB hors
ressources et la consommation privée peuvent étre plus élevés en permanence par rapport a un état initial.
Globalement, le cadre peut servir d'outil analytique qui guide les choix de politique budgétaire a court et a moyen
terme, tout en étant aussi compatible avec la viabilité des finances publiques et du capital a plus long terme (Berg
et al., 2012, supplément 2 L.C).

e Application a l'Angola. L'équipe chargée de I'Angola a comparé les résultats macroéconomiques d'une
politique qui consiste a augmenter les dépenses publiques au fur et a mesure qu'augmentent les recettes
(«spend-as-you-go») (assez similaire a la politique menée en Angola avant 2009) a ceux de trajectoires plus
progressives d'augmentation de I'investissement qui correspondent a I'approche de I'investissement durable
examinée ci-dessus. Sur la base de différentes projections pour la volatilité des cours du pétrole, cet exercice
conduit a des trajectoires qui permettraient de constituer un fonds de stabilisation suffisant pour éviter de
devoir réduire considérablement I'investissement en cas de choc pétrolier de grande envergure. Une
augmentation graduelle de l'investissement donnerait aux autorités du temps pour améliorer la capacité
d'absorption et I'efficience de I'investissement public, ainsi que pour constituer des volants budgétaires qui
permettraient d'éviter de réduire l'investissement en cas de choc pétrolier (supplément 2, chapitre IILB).

49, Il existe différents moyens d'évaluer I'efficacité de I'investissement public. L'indice de
gestion de l'investissement public (Public Investment Management Index, PIMI) (voir Dabla-Norris
et al,, 2011) — lorsqu'il est disponible — peut étre utilisé pour déterminer laquelle des quatre
étapes de la gestion de l'investissement public (évaluation, sélection, exécution et évaluation des
projets) constitue un goulet d'étranglement et doit étre renforcée avant d'augmenter
l'investissement public®®. Les estimations internationales des effets du capital public sur la
croissance peuvent aussi guider les décideurs, y compris |'étape de l'investissement public qui a le

14 Bangue mondiale cherche aussi a renforcer la gestion de I'investissement public dans les PRN. Un cadre global
d'évaluation (voir Rajaram et al., 2010) a été établi pour encourager les pouvoirs publics a entreprendre des auto-
évaluations périodiques de leur systéme d'investissement public et a concevoir des réformes visant a accroitre la
productivité de I'investissement public. L'outil de diagnostic offre une solide base de dialogue et a été appliqué a plus
de 25 pays.
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plus d'impact sur la croissance (par exemple, Gupta et al., 2011). S'il est difficile d'obtenir des
estimations robustes des taux de rendement de l'investissement public pour chaque pays, des
données sont disponibles aupres de sources multilatérales et bilatérales (par exemple, Banque
mondiale et projets de donateurs; voir supplément 1, chapitre LA). Il est clair que ces évaluations
du taux de rendement sont nécessaires lorsque les recettes des ressources sont utilisées pour
financer I'augmentation des investissements publics. De toute facon, les cadres budgétaires qui
sont examinés ici créeront aussi une demande de données supplémentaires et de meilleure qualité.

50. La meilleure maniére d'établir des actifs productifs peut varier selon les PRN. Certains
types de dépenses courantes, telles que les dépenses d'éducation pour développer le capital
humain, peuvent avoir des rendements similaires a I'investissement public, et devraient avoir un
degré de priorité élevé dans certains PRN. De méme, certains types de dépenses d'équipement, par
exemple dans les hopitaux et les écoles, ne peuvent pas étre productifs sans aller de pair avec des
dépenses récurrentes de fonctionnement et d'entretien. Par ailleurs, les PRN constituent un groupe
hétérogene : dans les pays fragiles, par exemple, les dépenses publiques consacrées a la sécurité et a
la justice peuvent avoir des effets sur la croissance aussi élevés que la mise en place d'infrastructures.

51. Pour qu'une hausse de I'investissement et la croissance qui en résulte aient un impact
bénéfique sur le solde primaire hors ressources, il est essentiel que les PRN améliorent leur
politique et leur administration des impots hors ressources®. Il semble qu'une hausse des
recettes des ressources dissuade les PRN de mobiliser des recettes hors ressources (voir Bornhorst,
Gupta et Thornton 2009). Le fait de ne pas retirer d'avantages budgétaires d'une accélération de la
croissance compromettrait |'évaluation de la viabilité a long terme.

52. Dans ces conditions, il est essentiel aussi de mettre en place des indicateurs qui
permettent de surveiller I'utilisation des recettes tirées des ressources naturelles. Une stratégie
« optimale » d'utilisation des richesses naturelles pourrait consister a viser une augmentation de
l'investissement public, mais il n'est pas possible, étant donné la fongibilité des ressources
financieres, d'établir un lien dollar-dollar entre |'utilisation des ressources naturelles et les dépenses
d'équipement.

e Deux indicateurs simples qui méritent d'étre considérés sont i) la part de I'investissement public
dans le total des dépenses et (ii) le ratio de I'augmentation de I'investissement public a
I'augmentation des recettes des ressources, en pourcentage du PIB hors ressources.

e Pour les pays ou I'on s'attend a ce que les recettes des ressources augmentent a terme, la part
de I'investissement public dans le total des dépenses devrait progresser au fil du temps. Lorsque
I'on s'attend a ce que les recettes des ressources restent constantes ou diminuent, il s'agira de
maintenir la part de l'investissement dans le total des dépenses jusqu'a ce que les déficits
considérables d'infrastructures soient comblés. De méme, le deuxiéme indicateur montre dans

40 \oir FMI (2011d).
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quelle mesure les recettes des ressources supplémentaires sont utilisées pour accroitre les
dépenses d'équipement.

e De plus, la surveillance des variations de la consommation publique (par le biais du solde
courant hors ressources) et du solde global, pour ce qui est de I'augmentation des recettes des
ressources, donnerait une idée de la consommation et de |'épargne financiére liées a
I'augmentation des recettes des ressources.

53. Il n'est peut-étre pas toujours facile d’'établir une référence pour évaluer I'évolution de
ces indicateurs. Pour les pays ou des ressources naturelles ont été découvertes récemment, la
référence appropriée serait la période avant la découverte de ces ressources. Pour les pays ou
I'exploitation des ressources naturelles est plus ancienne, il pourrait étre plus difficile d'établir une
référence. Trois options existent : la période avant la découverte des ressources, une année
d'expansion avant la découverte des ressources (par exemple, 2004 avant la montée des cours du
pétrole) ou (si les deux premiéres options ne sont pas possibles) I'année en cours, la raison étant que
le pays est déterminé a suivre un nouveau cadre a l'avenir.

B. Institutions budgétaires

54. Les PRN devraient disposer d'institutions budgétaires bien concues qui facilitent
I'augmentation de I'investissement public tout en continuant de mener une politique
budgétaire saine. Parmi ces institutions devraient figurer des systemes de gestion des finances
publiques bien congus et transparents (voir supplément 2, chapitre LB), ainsi que des institutions
budgétaires spécialisées, telles que des fonds des ressources naturelles et des organes indépendants
de prévision, afin d'assurer une planification et une utilisation prudentes des recettes des ressources.
Le systéme de gestion des finances publiques devrait étre suffisamment robuste pour

o fournir des prévisions raisonnables en ce qui concerne les prix des ressources naturelles, leur

production et les recettes budgétaires y afférentes, et analyser les risques liés au scénario central;
o effectuer une planification budgétaire a moyen terme;

o faciliter I'évaluation, la sélection et I'exécution des projets d'investissement de maniéere a veiller a
ce que les recettes des ressources, et autres financements le cas échéant, soient utilisées pour
soutenir le développement économique a long terme;

e intégrer la gestion de trésorerie et des passifs pour réduire au minimum les co(ts de
financement et assurer une voie unique entre le budget et un éventuel fonds des ressources
naturelles;

e assurer la transparence de la perception et de l'utilisation des recettes tirées des ressources
naturelles, et des autres ressources disponibles, grace a une comptabilité, a une information et a
un audit appropriés.

55. Quant a savoir quels points ci-dessus doivent étre établis dans une loi de responsabilité
budgétaire ou dans la constitution, cela dépendra des circonstances du pays, ainsi que de ses
traditions juridiques et administratives. La plupart des pays choisissent de codifier les regles et les

FONDS MONETAIRE INTERNATIONAL 37



CADRES DE POLITIQUE MACROECONOMIQUE POUR LES PAYS EN DEVELOPPEMENT RICHES EN RESSOURCES NATURELLES

dispositifs institutionnels en matiere de gestion des ressources naturelles sous forme de loi (par
exemple, la loi de finances organique), mais le degré de détail varie considérablement. De maniére
générale, il vaut mieux définir clairement les objectifs, les institutions et les mécanismes
d'information en matiére de gestion des ressources naturelles et éviter de trop prescrire, en
particulier pour ce qui est des montants des recettes qui entrent ou sortent des fonds, afin que ces
regles ne soient pas incompatibles avec des objectifs macrobudgétaires plus larges et ne
compromettent pas la crédibilité de Ila loi.

56. La transparence des finances publiques et la bonne gouvernance doivent occuper une
place importante lorsque les institutions budgétaires sont mises en place. Dans les pays qui
n'ont pas d'institutions politiques relativement ouvertes a tous, une augmentation de
I'investissement public (qui est censée accroitre le bien-étre étant donné la rareté du capital) pourrait
étre contre- productive parce que le processus budgétaire ne reflete pas nécessairement des
préférences sociales plus larges. Comme il s'agit d'une situation relativement commune dans les
pays riches en ressources naturelles, il est essentiel que I'application du code de bonnes pratiques en
matiére de transparence des finances publiques soit surveillée de pres. Il s'agit notamment d'évaluer
la clarté des roles et des responsabilités des différentes entités publiques, de mettre en place un
processus budgétaire transparent, de mettre I'information a la disposition du public et de garantir
l'intégrité des données™.

C. Gestion des fonds de ressources naturelles

57. Les fonds de ressources naturelles permettent de faire face a la volatilité des recettes
issues des ressources naturelles, de répondre aux besoins de développement et d'épargner
pour les générations futures. Les stratégies de gestion des actifs s'articuleront donc en fonction
d'un ou plusieurs objectifs macrobudgétaires :

e Stabilisation: protéger le budget et I'économie contre la volatilité des cours des matiéres
premieres;

e Epargne: transmettre la richesse de génération en génération ou a long terme (fonds de
pension); et

e Développement: affecter les ressources aux projets socioéconomiques prioritaires*.

58. Les fonds de ressources naturelles ne doivent pas étre considérés comme le principal
instrument de la politique budgétaire mais comme des outils complémentaires. Ces fonds ne se

“L Voir FMI (2008).

“2 Le Chili, le Timor oriental et I'Iran ont créé des fonds de stabilisation pour protéger le budget contre les chocs
exogenes et la volatilité des matiéres premiéres; I'"’Abu Dhabi Investment Authority”, la Libye et la Russie ont
constitué des fonds d'épargne; les Emirats arabes unis et le Kazakhstan ont des fonds de développement. Parmi les
autres fonds utilisés dans les pays avancés et émergents, il convient de citer les fonds de réserve pour retraites,
instaurés pour couvrir les futurs engagements de retraite ou autres passifs éventuels dans le bilan de I'Etat et les
sociétés d'investissement de réserves destinées a obtenir de meilleurs rendements des réserves existantes.
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substituent pas a la politique budgétaire ; les regles parfois complexes qui régissent les flux entre
ces fonds et le budget ne sont d'ailleurs pas propices a une gestion efficace de la politique
budgétaire. Plus précisément, I'accumulation d'actifs financiers au sein d'un fonds a des fins d'auto-
assurance ou de considérations intergénérationnelles doit provenir d’excédents budgétaires réels et
reposer sur la stratégie gouvernementale de gestion des liquidités®.

59. Les flux vers et en provenance des fonds de ressources naturelles doivent étre intégrés
au processus budgétaire pour en garantir I'intégrité et lui préserver son réle de mécanisme de
détermination des dépenses prioritaires et d'affectation des ressources publiques. Les flux liés
aux ressources naturelles ne doivent pas relever d'une autorité indépendante en matiére de
dépenses et doivent tous passer par le budget.

60. Les fonds de ressources naturelles sont une composante essentielle de la gestion des
éléments d'actif et de passif'’. Ces fonds doivent donc étre concus a partir d'une démarche
globale qui tienne compte des grands objectifs du gouvernement en termes budgétaire, financier et
de balance des paiements. Les principaux objectifs budgétaires consistent notamment a garantir un
niveau adéquat de liquidités pour assurer une exécution stable du budget dans la durée, une
capacité de financement appropriée pour couvrir les futurs projets de développement prévus au
budget ainsi que des volants de financement suffisants pour faire face aux éventuels engagements
futurs a plus long terme.

61. Les fonds dont les mouvements d'entrée et de sortie sont régis par des régles souples
ont tendance a étre plus performants que ceux dont les régles sont strictes (par exemple, regles
en fonction d'un prix seuil des ressources ou d'une proportion des recettes issues des ressources).
Un exemple de flexibilité est le fonds de stabilisation du Chili dont le fonctionnement "reflete
parfaitement" la régle de I'équilibre structurel : dans le cadre de la regle budgétaire, il recoit les
excédents budgétaires des années fastes qui sont ensuite utilisés pour appuyer des politiques
budgétaires anticycliques lorsque le solde budgétaire devient déficitaire. Il est important d'envisager
en méme temps l'instauration de régles de "limitation des retraits" pour empécher que les fonds ne
soient épuisés en l'espace d'une année. Ces regles peuvent protéger les fonds contre les pressions
politiques contribuant a leur tarissement, notamment en année électorale. Sdo Tomé-et-Principe
impose par exemple un plafonnement des tirages a 20% maximum par an des actifs cumulés dans
son fonds.

3 Les pays dont I'encours de la dette est élevé pourront choisir de rembourser leur dette publique plutét que
d'accumuler des actifs financiers. Une telle stratégie peut se justifier non seulement par des raisons purement
financieres (taux créditeurs supérieurs aux taux débiteurs, par exemple) mais aussi dans le but de réduire la prime
d'intérét du pays et de promouvoir ainsi la croissance du secteur privé. De méme, les pays faiblement endettés
pourront choisir d'émettre de la dette pour encourager une courbe de taux d'intérét qui serve de référence au
développement du secteur privé.

* Les principes de Santiago (2008), adoptés par un groupe de fonds internationalement reconnus, contiennent un
ensemble de bonnes pratiques de fonctionnement généralement reconnues qui peuvent guider les pays dans la
gestion financiére des ressources de ces fonds.
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62. Les modalités de principe et de fonctionnement sur lesquelles reposent ces fonds
peuvent varier selon les circonstances et les capacités de chaque pays. Les pratiques peuvent
également évoluer avec le temps pour s'adapter a de nouvelles réalités macroéconomiques et
financieres (supplément 1, chapitre IV). Lorsqu'un pays en développement riche en ressources
naturelles a une faible capacité institutionnelle, notamment en matiére de GFP, il est recommandé
de n'avoir qu'un seul fonds de ressources naturelles réparti sur deux portefeuilles distincts, chacun
visant I'un des deux objectifs (objectif de stabilisation et objectif d'épargne/développement), ainsi
gu'un cadre bien défini de gestion des actifs.

o Regrouper les ressources en un seul fonds contribue a réduire au minimum les colts de
financement, a optimiser les rendements d'une épargne groupée et a éviter les rigidités de la
gestion actif-passif et les complexités liées aux transferts entre le budget et plusieurs fonds.

) Deux portefeuilles permettent une plus grande souplesse pour répondre aux multiples
objectifs financiers (faciliter la conception de portefeuille, la mise en ceuvre des
investissements et I'évaluation des performances) et pour promouvoir chez les différents
intervenants publics une plus grande transparence sur la finalité, les objectifs
d'investissement et I'exécution de chaque portefeuille. Pour faire face a des difficultés
économiques imprévues (net ralentissement de |'activité ou chute anormale des recettes), il
est important d'assurer que les stratégies d'affectation des actifs entre les divers portefeuilles
soient suffisamment souples pour que le gouvernement puisse répondre a ses besoins de
liquidités en procédant aux retraits nécessaires sans encourir une hausse des frais d'emprunt
ou autres co(ts financiers au jour le jour.

o Dans les PRN dont la capacité institutionnelle est bien développée, plusieurs fonds peuvent
étre mis en place pour assurer une plus grande souplesse dans la poursuite des divers
objectifs financiers, notamment ceux d'épargne a long terme. Une telle stratégie permettrait
d’accroitre la responsabilisation dans la gestion des ressources financiéres en créant un lien
plus explicite avec le cadre correspondant de répartition stratégique des actifs. Cette
démarche exige néanmoins d'étre trés soigneusement préparée pour éviter toute
discordance dans la gestion actif-passif («en-dessous de la ligne») et la conduite effective de
la politique budgétaire («au-dessus de la ligne»).
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IV. PROBLEMATIQUE MACROECONOMIQUE A COURT
I ET MOYEN TERME

La présente section analyse les réactions a court et moyen terme des autorités et les effets
macroéconomiques d'une manne issue des ressources naturelles. L'accent est placé sur les aspects de
coordination des politiques budgétaire, monétaire et de change, en prenant pour étude de cas
l'expérience récente du Nigéria.

63. Grace a un cadre analytique permettant de comprendre I'impact macroéconomique a
court terme d’'une manne issue des ressources naturelles, il est possible de mettre en lumiére
les conséquences des différents dosages des mesures prises pour la poursuite des objectifs
fixés. La riposte budgétaire détermine I'impulsion de départ donnée par la manne, mais les effets
macroéconomiques plus vastes dépendent également des politiques monétaire et de change,
notamment de I'accumulation de réserves et de I'orientation générale de la politique monétaire. La
taxonomie d'analyse des différents dosages des mesures prises est analysée ci-dessous et présentée
sous forme synthétique dans le tableau3 (voir aussi supplément 2, chapitre 1.D).*

64. La riposte budgétaire influe sur la demande globale et le taux de change réel. On
mesure la riposte en fonction de I'ampleur de la baisse du solde primaire hors ressources naturelles
(SPHR) en réaction a la hausse des recettes issues des ressources. La riposte peut aller d'une
dépense totale des recettes exceptionnelles (tableau 3, colonne de gauche), auquel cas la baisse du
SPHR correspond a la totalité des recettes issues des ressources, jusqu'a une épargne totale des
recettes exceptionnelles (tableau3, colonne de droite), auquel cas le SPHR — toutes choses étant
égales par ailleurs — se maintient. Une hausse des dépenses publiques en biens et services locaux
entrainera un développement des secteurs correspondants et pourrait faire naitre des tensions
inflationnistes, notamment si I'économie présente une capacité d'absorption limitée. En outre, la
hausse des dépenses entraine une appréciation du TCR car I'Etat utilise des ressources extérieures
pour faire croitre la demande de biens et services locaux. Les regles de lissage budgétaire (exposées
a la section III) peuvent alléger les pressions sur la demande globale et sur le taux de change réel.

65. Méme si la riposte budgétaire donne la premiére impulsion, les effets
macroéconomiques d'une manne issue des ressources naturelles varient en fonction de
I'interaction entre la riposte budgétaire et les ripostes monétaire et de change. Dans les pays
ou le régime de taux de change est un flottement dirigé, I'accumulation de réserves est un élément
essentiel de la riposte globale. Elle peut aller d'une absence totale d'accumulation de réserves
(tableau3, premiere rangée) a une accumulation de la totalité des devises issues de la manne
(tableau3, derniere rangée). S'il y a accumulation de réserves, I'effet macroéconomique varie
également selon que cette accumulation est stérilisée ou non. Dans les pays ou le taux de change
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L'analyse de I'impact macrobudgétaire d'une manne issue des ressources naturelles présente des traits communs
avec le cadre de dépenses et d'absorption utilisé pour I'analyse d'une manne issue de I'aide (voir Berg et al., 2007 et
2010).
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est fixe et ou I'accumulation de réserves est endogene, la riposte peut aller d'une absence de
stérilisation a une stérilisation totale. Les différents dosages entre les diverses ripostes budgétaires
et monétaires auront des implications macroéconomiques différentes, comme l'indique le tableau 3
récapitulatif*®.

66. Au moment d'envisager les ripostes monétaires aux recettes exceptionnelles, les
autorités doivent étre conscientes des conséquences de la poursuite de leurs objectifs. Si la
politique budgétaire est expansionniste, laisser le taux de change réel s'apprécier — dans le cas d'un
régime de flottement dirigé — peut contribuer a faciliter la stabilité macroéconomique. Les mesures
prises par la banque centrale pour limiter I'appréciation en accumulant des réserves peuvent se
justifier par la crainte d'un syndrome hollandais ou d'un sur-ajustement du taux de change. Les
tentatives faites pour éviter une appréciation pourraient néanmoins s'avérer contre-productives et
entrainer des effets secondaires: de nouvelles tensions inflationnistes si les interventions sur le
marché des changes ne sont pas stérilisées ou une hausse des taux d'intérét réels et une éviction du
secteur privé, en cas de stérilisation (tableau3). Dans les pays ou le taux de change est fixe,
I'appréciation de I'équilibre implique nécessairement une hausse de l'inflation et les pressions sur la
demande globale sont donc, dans une certaine mesure, une composante incontournable de
I'ajustement macroéconomique.

67. L'expérience
récente du Nigéria Graphique 9. Nigéria : orientation budgétaire
." I ff d (variation du solde primaire hors pétrole, en pourcentage du PIB non pétrolier)
illustre les effets de 30
. 25
certains