
L
es fonds souverains, qui sont fonda-
mentalement des organismes publics de 
placement à long terme, font partie des 
investisseurs les mieux à même d’opérer 

sur les marchés financiers après la crise mon-
diale. Mais eux aussi vont éprouver des difficultés 
à passer le cap d’une réorganisation sans doute 
longue et heurtée de l’économie mondiale. 

Le résultat dépendra de l’efficacité avec la-
quelle ils investiront les richesses nationales au 
bénéfice des générations actuelles et futures. 
Il influera sur leur contribution à la stabilisa-
tion d’une économie mondiale fluide, dans la-
quelle les facteurs systémiques de la croissance, 
de l’emploi et de la création de richesses vont 
sensiblement et durablement évoluer.

Cet article traite trois grands sujets : les fonds 
souverains à la veille de la crise financière, leur situa-
tion actuelle et les conséquences pour l’avenir. 

La crise
Trois faits principaux caractérisaient la situa-
tion d’ensemble des fonds souverains avant le 
paroxysme de la crise récente et les désordres 

économiques et sociopolitiques généralisés 
qui ont suivi.

•  Tout en restant des «capitalistes patients» 
et des investisseurs à long terme, les fonds sou-
verains adoptaient progressivement une dé-
marche audacieuse, caractérisée par une plus 
grande exposition aux risques de liquidité et 
de fonds propres. 

•  Ils étaient visiblement plus conscients de 
la sensibilité de certains pays industriels à l’ac-
quisition par des étrangers d’actifs physiques 
nationaux. D’où l’accord collectif sur une série 
de principes facultatifs (appelés les Principes 
de Santiago) qui privilégient la transparence 
et la qualité des structures de gouvernance, 
des obligations en matière de réglementation 
et d’information, le caractère commercial des 
placements et la gestion des risques.

•  Ils opéraient dans un contexte interne 
très porteur, fondé sur une forte croissance, 
l’accumulation continuelle d’importantes ré-
serves de change et le crédit facile.

On estimait que tous ces éléments permet-
traient d’élever progressivement le rendement 

Les fonds souverains 
et la nouvelle normalité

44    Finances & Développement Juin 2010

Après la crise 
financière 
mondiale,  
les organismes 
d’investissement 
sous contrôle 
étatique sont 
bien placés 
face à des 
possibilités  
et des risques 
inédits 

Mohamed A. El-Erian

Raffinerie de pétrole à Jubail, en Arabie Saoudite.



corrigé du risque. Ils reflétaient aussi la croyance, alors répandue 
dans les secteurs privé et public, en une «grande modération» 
cyclique et séculaire de l’économie et des politiques publiques. 
L’expression «ni trop chaud, ni trop froid» (allusion au conte 
de Boucle d’Or) symbolisait cette période.

Comme presque toutes les sphères de la finance et de la po-
litique économique, les fonds souverains ont été pris de court 
par l’assèchement général de la liquidité et des financements 
qui a suivi la faillite chaotique de la banque d’affaires de Wall 
Street Lehman Brothers en septembre 2008. Du jour au lende-
main, tandis que de multiples marchés se fermaient, les inves-
tisseurs du monde entier étaient touchés par la réévaluation 
brutale de tous les facteurs de risque, en particulier le risque 
de liquidité. Dès lors, les marchés ont été frappés, à des de-
grés divers mais de façon sensible, par le syndrome du «blo-
cage soudain».

Les services financiers se trouvant au cœur de la tempête, les 
participations directes des fonds souverains dans des sociétés fi-
nancières ont particulièrement souffert, d’autant que quelques-
uns venaient d’injecter des capitaux dans de grandes banques 
occidentales. Parallèlement, au lieu de continuer à bénéficier 
d’importantes entrées nettes, certains fonds ont été sollicités 
pour aider d’autres entités nationales (et parfois régionales), 
confrontées à des besoins de liquidités soudains et pressants. 

Effondrement du rendement des placements
Il en est résulté un bouleversement pour les fonds souverains 
dans la période de six mois terminée en mars 2009 : les ren-
dements sont devenus très négatifs; les liquidités, les garanties 
et les contreparties ont constitué la priorité absolue de la ges-
tion des risques; quelques difficultés de trésorerie sont appa-
rues; des décisions stratégiques majeures ont été différées en 
attendant qu’on y voie plus clair sur le système financier mon-
dial et son avenir.

Plus généralement, la paralysie des marchés mondiaux a 
donné un coup d’arrêt à l’évolution à plus long terme de la 
gestion actif–passif des économies émergentes — qui avait 
conduit nombre de pays et de régions d’importance systé-
mique à passer progressivement d’une reconnaissance tardive 
de leur enrichissement à des rachats de dettes, puis à une ges-
tion d’actifs plus sophistiquée. En attendant de pouvoir mieux 
discerner les changements de l’économie mondiale, plusieurs 
économies émergentes ont jugé préférable de différer le pas-
sage aux phases suivantes de leur propre évolution, ce qui im-
pliquait souvent une révision profonde de leur mode de gestion 
(y compris l’abandon des contrôles directs au profit d’une uti-
lisation beaucoup plus grande d’instruments indirects). 

La manière dont beaucoup de pays industriels perçoivent les 
fonds souverains a également beaucoup changé. En particu-
lier, ceux qui leur déconseillaient de prendre des participations 
directes dans leurs entreprises ont commencé à les solliciter 
activement pour contrecarrer l’effet très déstabilisant du dé-
sendettement du secteur privé. C’était un tournant. On a de-
mandé instamment aux fonds souverains de contribuer à la 
recapitalisation de sociétés privées, soit en injectant de l’argent 
frais, soit en échangeant des créances de premier rang contre 
des instruments situés à un niveau inférieur du passif.

Les fonds souverains aujourd’hui   
Quels sont les principaux problèmes des fonds souverains après 
la crise financière mondiale? Pour le savoir, il faut analyser la 
situation économique actuelle et ses probabilités d’évolution.

Grâce à un apport massif de capitaux et de liquidités publics 
— effectué en faisant flèche de tout bois, surtout dans les éco-
nomies avancées —, le système financier a amorcé une norma-
lisation en 2009. Les principaux marchés, notamment à court 
terme et au jour le jour, ont recommencé à fonctionner nor-
malement; les entreprises ont pu obtenir de nouveaux fonds 
grâce à l’émission d’obligations; enfin, la confiance s’est ré-
tablie dans les rapports entre contreparties, en nombre il est 
vrai réduit.

Le cœur du système financier mondial a surmonté la grave 
crise traversée après le 15 septembre 2008, date de la faillite de 
Lehman Brothers. C’est la bonne nouvelle, fruit des réactions 
audacieuses et imaginatives des pouvoirs publics.  

Pourtant, compte tenu de la gravité des événements de 
2008–09, cette hardiesse n’a pu compenser entièrement les 
dommages infligés à d’autres parties de l’économie mondiale. 
La croissance et le commerce international ont souffert, le chô-
mage s’est envolé et, contrairement aux crises du passé, les pays 
industriels ont été durement touchés.

Inévitablement, la riposte hardie des autorités comportait 
des risques et des conséquences imprévues. Des considéra-
tions non commerciales ont commencé à influer sur le fonc-
tionnement et l’évaluation de marchés importants, dont celui 
des titres adossés à des créances immobilières aux États-Unis. 
Des actifs privés ont beaucoup gonflé les bilans des banques 
centrales. La dette publique a rapidement augmenté, les États 
dépensant sans compter pour soutenir l’activité alors que les 
recettes fiscales fléchissaient. Ces «dommages collatéraux» sont 
devenus eux-mêmes des facteurs importants pour les mar-
chés et les économies. On le voit bien en Europe, où la crise 
de la dette a entraîné des désordres régionaux exigeant une 
puissante réaction de l’Union européenne et de la Banque 
centrale européenne, avec un fort appui du Fonds moné-
taire international. 

La crise financière mondiale a débouché sur une nouvelle 
phase pluriannuelle de la dégradation en série des bilans. Aux 
inquiétudes à propos du secteur privé ont succédé des craintes 
justifiées vis-à-vis des bilans publics des pays industriels. Le 
risque souverain est à l’ordre du jour et la réglementation 
mouvante. L’intégrité de grandes institutions est menacée. Le 
niveau élevé du chômage structurel constitue une préoccupa-
tion politique, économique et sociale.
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La nouvelle normalité
La montée de l’endettement public, en valeur absolue et en 
pourcentage du PIB, est une composante importante de ce 
que nous appelons à PIMCO la «nouvelle normalité». Même 
s’il est trop tôt pour en prévoir tous les aspects, certains sont 
déjà perceptibles. 

Dans les trois à cinq prochaines années, on assistera proba-
blement à de grands changements :

•  une baisse du taux de la croissance tendancielle des pays 
qui misent beaucoup sur le secteur financier;

•  la persistance d’un chômage élevé dans les pays indus-
triels, suivie d’un lent retour à un taux naturel supérieur, dans 
le contexte d’une protection sociale fragilisée;

•  un passage spectaculaire du libéralisme sans frein à une 
plus grande intervention de l’État;

•  une divergence accusée entre pays du centre et de la pé-
riphérie, surtout dans la zone euro; 

•  une réduction notable, d’origine réglementaire, des prises 
de risques par les banques.

La crise financière mondiale de 2008–09 marque la fin de la 
grande période de l’endettement et de la permissivité du crédit, 
pendant laquelle les gens ont cru pouvoir faire des achats im-
portants sur la base du revenu attendu dans un avenir lointain 
et d’une forte appréciation. Personne ne croit plus que l’éco-

nomie tirée par la finance représente une phase supérieure et 
plus stable du développement. En outre, comme plusieurs pays 
émergents d’importance systémique ont décollé, le monde doit 
organiser un réalignement à long terme des économies. 

Cette nouvelle normalité atténuera plus encore les distinc-
tions traditionnelles entre pays industriels et émergents. Elle 
implique sans doute un changement graduel de la nature des 
États-Unis : cette économie, dont le fonctionnement est do-
miné par sa dimension et sa fermeture, deviendra plus ouverte 
et plus sensible à l’évolution du reste du monde.

La crise financière mondiale a aussi sapé le prestige et la cré-
dibilité du modèle économique anglo-saxon, qui privilégie la 
libéralisation, la déréglementation, l’interdépendance et la li-
berté des marchés, et qui avait guidé la convergence mondiale. 
En l’absence d’une autre référence, les tensions accrues liées à 
la nouvelle normalité pourraient interrompre, voire inverser, 
certains aspects de la mondialisation.

Conséquences pour les investisseurs publics
L’ensemble de ces facteurs modifie grandement le contexte où 
opèrent les investisseurs mondiaux, y compris les fonds sou-

verains. Il appelle une révision des stratégies de placement, de 
gestion des risques et de fonctionnement opérationnel. Cela exi-
gera de difficiles adaptations du dosage optimal des ressources 
humaines, techniques et analytiques ainsi qu’une meilleure 
communication avec les parties prenantes économiques et po-
litiques (dont les États et la société en général). 

Les fonds souverains disposent d’un avantage pour gérer le 
parcours chaotique vers la nouvelle normalité : compte tenu de 
la stabilité de leurs capitaux et de leurs objectifs à long terme, 
ils sont très bien placés pour être les premiers à agir. En fait, la 
question ne doit pas être de savoir s’ils sont capables de pour-
suivre cette stratégie, ce qui est indéniable, mais s’ils ont la 
volonté de le faire. Les contraintes qu’elle impose mettront à 
l’épreuve la réactivité de leurs structures de gouvernance, la so-
lidité de leurs mécanismes de placement ainsi que l’efficacité 
de leur communication interne et externe.

Les structures de gouvernance devront réagir à une conjonc-
tion de changements cycliques et séculaires, en passant graduel-
lement de la «défensive» à l’«offensive».

Plus fondamentalement, les organes de direction devront 
donner des orientations claires pour que les gestionnaires des 
fonds souverains puissent répartir leurs actifs dans une optique 
prospective, tout en s’appuyant sur une gestion rigoureuse de 
la trésorerie, des contreparties et des garanties.

En outre, des dispositifs pragmatiques de gestion des risques 
devront ajouter à la diversification classique des catégories d’ac-
tifs une gestion ciblée et efficiente des risques extrêmes — ces 
événements rares aux conséquences catastrophiques. 

Il faudra que les organes de direction des fonds souverains 
puissent compter sur des collaborateurs formés à l’analyse 
prospective et à la technologie. Ils devront aussi jouer un rôle 
important de protection pour résister aux pressions en faveur 
d’activités non commerciales sur le plan interne, régional et 
international.

On ne peut bâtir du jour au lendemain des structures réactives 
de gestion des placements. Il faut pour cela consacrer des efforts 
importants et durables à la mise en place de processus dyna-
miques garantissant que les décisions de placement s’appuient 
sur des convictions et des fondements relativement solides.

Pour bien effectuer le parcours difficile vers la nouvelle nor-
malité, on doit d’abord être fort sur le plan défensif, grâce à 
une gestion prudente des liquidités, des contreparties et des ga-
ranties. Les investisseurs seront alors plus confiants pour saisir 
les occasions qui s’accordent bien à l’aptitude supérieure des 
fonds souverains à gérer le risque de liquidité. Ainsi, lorsque 
les valorisations sont déjà perturbées, la montée des prix cor-
respondra aux réalités de la nouvelle normalité, et on peut dis-
tinguer des catalyseurs à court terme qui accompagnent cette 
appréciation, éliminant l’écart de valorisation entre facteurs 
techniques et fondamentaux. 

Comme Donald Sull (Sull, 2009), de la London Business 
School, l’a très bien montré dans son étude détaillée, la prépa-
ration à la nouvelle normalité exige aussi adaptabilité et sou-
plesse institutionnelles. 

Sur ce plan, les fonds souverains éclipsent en principe beau-
coup de leurs homologues. Ainsi, plusieurs d’entre eux, in-
sensibles aux facteurs qui forcent de nombreux investisseurs 
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à privilégier les placements nationaux, sont déjà bien avancés 
dans la formulation et l’application d’une allocation prospec-
tive des actifs à l’échelle internationale. 

Ces considérations ne doivent jamais faire oublier que les 
fonds souverains opèrent dans un contexte sociopolitique com-
plexe, chez eux et à l’étranger. Ils doivent gagner la confiance 
des autorités politiques et de toute la société. C’est indispen-
sable au contrat implicite que représente la gestion de place-
ments dans le secteur public. 

On reconnaît de plus en plus le rôle crucial de la commu-
nication pour assurer l’adhésion de la population, dans les 
bonnes comme dans les mauvaises périodes. La crise finan-
cière mondiale a bien montré la nécessité de créer les condi-
tions permettant au personnel politique, et à d’autres, de savoir 
ce qui se passe dans les portefeuilles des fonds souverains. Il 
faut pour cela informer plus que jusqu’à présent, et plusieurs 
fonds suivent déjà cette voie.

Une bonne communication et des garde-fous réglemen-
taires minimisent le risque de captation des fonds souve-
rains par des intérêts particuliers. La solution est une plus 
grande clarté d’informations données en temps utile sur 
leurs objectifs, leur stratégie globale et leur mode d’évalua-
tion à moyen terme.

Nécessité d’un remodelage
Après la crise financière, le monde connaît de fortes pertur-
bations cycliques et d’importants réalignements séculaires. 

Dans la voie semée d’embûches vers la nouvelle normalité, 
une refonte de la quasi-totalité des composantes de l’éco-
nomie mondiale s’impose. 

Même si les fonds souverains n’ont pas été complètement 
épargnés par la crise, ils se sont bien redressés, et l’ensemble 
est en mesure de s’adapter à la nouvelle normalisation. Leur 
stratégie patiente, leur poids financier et leur vision à long 
terme leur donnent l’avantage sur presque tous les autres in-
vestisseurs mondiaux.

Il n’est nullement assuré qu’ils l’exploitent. La réussite néces-
sitera une amélioration constante de leur réactivité institution-
nelle face aux défis de la gouvernance, des modes de placement 
et de la communication. 

Cela ne sera pas facile. Certains fonds souverains s’éloigne-
ront peut-être de leur zone opérationnelle de confort, ce qui est 
risqué. Mais, au vu de l’importance des changements en cours 
et prévisibles de l’économie mondiale, continuer comme avant 
serait encore plus périlleux.  n  
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