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Les fonds souverains:

En raison de diverses spécificitds, le
Luxembiourg semble prédisposé 4 accu-
eillir un fonds souverain, comme vient
de relever la Chambre de Commerce
lors d'une conférence de presse hier en
lin daprés-midi. Dans son quatiéme
bulletin économique «Actualité & Ten-
dancess; la Chambre: de Commerce
s'intéresse de plus prés 4 ces fonds.

Dans son nouveau bullenn «Actua-
liré & Tendancess, le Département Eco-
nomique de la Chambre de Commerce
sintéresse aux fonds souve-rains. Ces
fonds ont défrayé la chronique ces der-
Niers (emps, en rison notamment de
leur enerée dans le capital de diverses
institutions financiéres. Les fonds sou-
veraing devraient encore monter en
puissance au cours des prochaines an-
nées. Selon une érude publide par Mor
gan Stanley, leurs actfs rotaux pour
raient en effer passer de prés de 3.000
milliards de dollars actuellement a
12.000 milliards en 2013

Au-deld des enjenx nternarionaux
des fonds souverains se pose la ques-
tion suivante; lintroduction d'un
fonds souverain au Luxembourg s'im-
pose-t-elle? La réponse est positive,

Notion, objectifs et fonctions
des fonds souverains

Une définition de la noton de fonds
souverdin simpose: il s'agit de fonds
dérenus par les administrations publi-
ques, disposant d'un important volu-

Les représentants de |a Chambre de Commerce lors de fa séance de présentation

me d'actifs gérés sur un horizon de
long terme et gui poursuivent prioritai-
rement des ohjectifs de nawre structu-
relle. La Chambre de Commerce fonde
son analyse sur les 22 principaux fonds
SOUVErainS 4 travers le monde,

Les différents fonds souveraing
etrangers poursuivent plusieurs objec-
tifs distincts, dont le Lixembourg de-
viair s'insplrer
* Srabilisarion de économie; nom-

bre de fonds visent & armortir 'im-
pact de chocs macro-économiques
A court ou moyen terme, On peut
i ce propos distinguer une stabili-
safon passive er une stabilisation
active, La stabilisation passive
consiste 4 «neutralisers les recetres
abondantes en les thésaurisant
dans un fonds souverain.
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La stabilisation opérée par les fonds
peut également revétir une dimension
active, qui consiste 4 soutenic 'éeono-
mie en phase de faible conjonceure.

La fonction de stabilisation des
fonds serair indiscutablement d'appli-
cation au Luxembourg, ['uine des éco-
nomies les plus volatles d’Europe.
Certaines recettes de UEtar luxembour-
geols sont d'ailleurs extrémement fluc-
tuantes. Clest par exemple le cas de
Uimpit sur la fortune, de certaines re-
cettes de TVA, de la taxe d’abonne-
tnent et de Uimpét retenu sur les reve-
nus de capitaux (IRRC). De surcroir, la
pérennité des recettes lides au «lank-
tourismuss ne peut éire garantie.

* Lunte contre 'effer «Durch diseases:
cet effer désigne I'effer d'évicrion
dont souffre le secteur exposé en

raison de afflux de ressources

shondantes (par exemple les reve-

nus pétroliers, des investssements
directs impaortants, etc.).

En raison du surcroft de demande
qu’elles induisent, des ressources abon-
dantes tendent 4 rehausser les colits sa-
lariaux et les prix dans le segment abri-
té de I'économie. Ces hausses de codits
vonit se diffuser au secteur exposé qui,
a I'inverse du secteur abrité, ne pourra
les répercurer sur ses prix de vente,

* les fonds constituent un outil de
recisiibution intergénératonnelle.
Le prélinancement des coiits bud-
getaires inhérenis au vieillissement
de la population constoue une im-
portante raizons détre de divers
fomds émangers.

Ces deux préoccupations sont mal-
heureusement de mise an Luxembourg.
En premier lieu, la réserve de compen-
sation du régime général de pension est
bien trop resteinte pour faire face au
défi du vieillissement, d’autant que le
Luxembourg se caractérise par ailleurs
par une trés faible présence des fonds
de pension privés (1% du PIB contre
71.53% en moyenne pour P'OCDE). En
second liew, st le Luxembourg ne dé-
pend pas de ressources naturelles non
renotvelables, il est confronté 4 un ris-
aue de déperdition des recettes dlac-
cise et de TVA sur les produits péwo-
liers et & un certain nsque d'obsoles-
cence de la place linanciére.

* Les fonds permettent enfin de
maximiser le rendement des réser-
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ves et de faciliter leur diversilica-
tion, Le rendement assez limicé de
la réserve de compensation du ré-
gime général de pension au cours
de la demiére décennie met en
exergue la pertinence de cer objectif
au Luxembourg,

A laune de ces dillérents objectils
patentiels des fonds, la création d'un
fonds souverain parait plus que just-
fite au Luxembourg. D'autant que la
ciéation d'un tel fonds permetteair
d'acquérir une expérience dans la ges-
tion de fonds souverains.

Mise en place organisation
d’un fonds souverain:
une esquisse

En échange d'efforts de maitrise des
dépenses publiques assez graduels et
qui ne porteraient pas préjudice 4 son
maodéle social, le Luxembourg pourraic
assurer fa montée en puissance d’un
londs souverain, Ce fonds se focalise-
rait sur un nombre réduit de foncrions,
4 savoir la stabilisation, la lutre contre
P'effer dit «Dutch diseases et le risque
d'obsolescence des recettes abondan-
tes. Le fonds contabuerait également a
améliorer le rendement des réserves,
Le Grand-Duché pourrait de la sorte se
prémunir de divers risques soicturels
ou conjoncturels et rétablir une équité
intergénérationnelle gravement com-
promise i ['heure actuells,



