Chambre de Commerce: Les fonds souverains: une solution d'avenir pour le Luxembourg ?

Er ralson de diverses spécilieités, le Luxembourg semble prédisposé 4 accueillir un fonds souverain, Ce constat repose notamment sur
un examen systématique des chyectifs ol fonctions des principaux fonds souveraing 4 travers le monde. Dans son quairiéme bulletin
suonomigue Actualite & Tendancess, la Chambre de Commerce s intéresse de plus prés & ces [onds qui ont récemment defrayé la
chronigue. Dans son nouveau bulletin «Actualité & Tendancess, le Département Economique de la Chambre de Commerce s'intéresse
aws fends souveraing. Ces fonds ont défraye la chronigue ces demicrs temps, en raison notamment de leur enirée dans e capital de
diverses institutions financiéres. Les fonds souverains devraienl encore monter en puissance au cours des prochames années. Selon une
etude récemment publice par Morpan Stanley, leurs actifs totaux pourraient en effet passer de prés de 3 000 milliacds de dollars
actuellement a 12 000 mallards en 2015, A faveur de cotte forte progression, les actifs gérés par les fonds souversins excéderaient |e
montant total des réserves officielles de change dés 2011 Au-deld des enjoux intermationauws des fonds souverains se pose i gquestion
survante. mtroduction d'un fonds souverain au Luxembourg s’ impose-t-elle 7 La réponse est résolument positive. Ce constat IEpost
nolamment sur un examen systématique des abjectifs et fonctions des différents fonds souverains i travers le monde.
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Motion de fonds souversin el survol des fonds & travers le mande

Une définition de la notion de fonds souverain s'impose; 1 s'apil de fonds détenus par les adnmstrabions publiques, disposant d'un
important valume d'actifs gérés sur un horizon de long terme — ce qui les distingue des réserves olficielles de change - et qui
poursulvent ]'unr.‘nl:dtrwn':n-. des objectifs de nature structurelie. La Chambre de Commerce fonde sen analyse sur les 22 principaux
{onds souwverains 4 tavers e monde Cerlains sont trés mpertants par rapport wu PIE des ]jcll'r“ concemés, Aux Emirals arabes unis par
cxemple, les aclifs détenus par trois fonds distinets atteipnent corjointement quelgue 4%3% du P2 La Norvége eat :g‘almmﬂ logée &
bonne enseipne, comme Pattestent des actifs du Government Pension Fund -~ Global éguivalents sw PIB. Enbn, les avolrs de deux
fonds représentent quelque 244% du PIB & Singapous, un pays pourtant pratiquement dépourvu de ressources naturelles Les fonds
souverains tendent 4 exercer un poids économigue plis mportant dans les plus petites entités péographiques gui, ha Fat de leur talle
riduile, présentent une grande volatilité sur les plans macro-éeonomique et budgétaire, En dépit d'une volatilité cgalement irés élevée
et 'une balance courante des palcments structurellement exciédentaire, e Luxembourg se lrouve dans une sitwation radicalement
différente. Seule la réserve de compensation du régime péneral de pension peut étre assimilée a un fonds scuverain. Cr cetle réscrve sl
aascy restremte 4 Uavne des sctifs accumulés par les fonds dana d'aulres pelites ¢conomies ouvertes

Cibjectils €1 fonctions des fonds souverains existants

Les diflerents fonds souverains étrangers poursuivent plusieurs objectifs distinets, dont le Luxembourg devreall s’ inspirer.

- Stahilisaton de I'économie; nombre de fonds visent 4 amorlir 'impact de chocs macro-économiques 4 courl ou moyen lerme, On peut
4 ce propos distinguer wne stabilisation passive et une stabilisation active. La stabilisalion passive consiste & encutralisers los recelles
abondanies en les thésaunsunt dans un fonds souveraine Les pouvowrs publics abritent de la sore Jewrs dépenses, nolamment les
transferts sociaux, de la {orte instabilité qui caractérise péndralement des recettes sbondantes telles que les revenus du pétrale. Ta
stabilisation opérée par les fonds peut egalement revélin une dimension aclive, qui consiste 4 soutemr I"économie en phase de faible
conjencture et 4 reconstituer les réserves en phase de haute conjoncture, Une polibique visant 4 restaurer la compétitivité des entreprises
¢l 4 lempérer les conséquences nflationnistes d'un éventuel choo d'offre constituersit une bien meilleurs modalité d'intervention
guune politigue de relanee de la demande agrépée, surtout dans un comtexte de forte cuveriure économigue, ménérateur de lutes 4
Uimportation. La stabailisation active peut également élre poursuivie & lravers une politique de diversifieation économigue, qu
secrojtrait la résilience de 'dconomie aux choes éventeels Tes fonds & Alberia, de Mdalasie of de Simgapour (Temasck) sont les
supparts d'une telle stratégie. La [onclion de stabilisation des fonds serait indiscutablement d'application au Luxembourg, 'une des
cconomies les plus volatiles ' Furope. Certanes recettes de U'Ltat Juxembourgeois sont d'ailleurs extrémement {Juctuantes. Clest par
exemple le cas de 'impdt sur lu forlune, de certaines recetles de TVA, de la Lo d'sbormement ¢ de Timpdt retenu sur les revenus de
capitans (TRRECY. De surcroit, la pérenmite des recettes lides au o Tanktourismuss ne peul #re garantie, Une approche snorvépiemmes
consislerait i identifier les recettes les plus volatiles elfou précaires et & les canaliser vers un fonds ad hoe.

- Lautte contre Uelfel «Dutch diseases: cet effet désigne leffet d'éviction dont seuffre le secteur exposé en taison de Nalflux de
ressources abondantes (par cxemple les revenus pétroliers, des investissements directs importants, ele). L expression «Dutch diseases
a initialement éLé wtilisée pour dépemdre les dilficultés du secteur manulfacturier néerlandas dang Ta foulée de Pexploitation des
réserves de gar naturel en Grommgue. En oraison du surcreit de demande gqu'elles indwisent, des ressources abondantes tendent &
rehausser les colts salariang et les prix dans le segment abrité de 'économie. Ces hausses de colits vont se diffuser au secleur exposé
qui, & Uinverse du secteur abrité, ne pourra les réperculer sur ses pnx de vente. 11 en résultera une diminution praduclle de la
profitabilité du sccleur exposé, pris en tenaille entre aupmentation de ses colils et la stagnation de ses prix de vente Ce contexte
défavarable induira un allublissement progressit du secteur expesé et, partant, du potentie] productif de Péeonome. Le Lusemboury
priésents certaing signes avant-coureurs de ln aDutch diseaser, comme [Tattestent le niveau des salares dana certames branches
cxposces de I économie ou |'impoertant déséguilibre de la balance des marchandises. Ainsi, e taux de couverture des importations par
les exportations tend & reculer pour ces demigres, 4 rebours de évolution oheervée dans les services - en pantioulier financiers. Un
fonds souverain vers lequel serail canalisée une partie des ressources abondantes permettrait de contrecarrer celle éviclion progressive,
qui est lourde de conséquences pour I'évelution 4 moyen lerme de I'économie luxembourpecise el pour son potentiel de diversilication.

- Les londs constituent un outil de redistribution intergénérationnelle. Le préfinancement des colts budgdtaires inhérents au
vieillissement de Ja populalion constitue I'une des principales raisens d'#re de divers fonds étranpers. Les fonds existants permetient
également de prémunir les pays dont ils relévent du nsque d'obsolescence des ressources sbondantes. Ces deux préoceupations sont
malheursuscment de wise au Luxembourg. Bn premier licy, la réserve de compensation du régime pénéral de pension est bien trop
resireinte pour faire face au défi du vieillissement, d autant que le Luxembourg s¢ caracténise par allleurs par une trés faible présence
des londs do pension privés (1% du PIB contre 72,5% en moyenne pour 'OCDE)L En second liew, st le Lukembeurg ne dépend pas de
ressources nalurelles nen rencuvelsbles, 1l est confronté & un risque de déperdition des receltes daccise et de TV A sur les produits
pétroliers et 4 un cerlain risque d'cbsolescence de la place financiére, Ce risque d'chsolescence cu de déperdition constitue un
argument décisif en faveur de 'établissement de fonds souverains, toujours dans une perspective d"égquitéd intergénérationnelle. Il ne
serant pas admissible de faire supporter les risques d’obsclescence ef de déperdition des ressources par les seules pénérations Tutures,
gqui seront déja confrontées & Uimpact du vieillissement

- Les fonds permettent enfin de maximiser le rendement des réserves et de facliter levr diversification. Le rendement assez limite de la
reserve de compensation du régime pénéral de pension au cours de la derniére décenmie mel en cxerpue o pertinence de cel objeclif au
Luxembourg. A 'sune de ces différents chjectifs potentiels des fonds, la eréation d'un fonds souverain parait plus que justifiée au
Luxembourg. Fautant gue la oréation J'un tel fonds permettrait 4 la Place {inancigre d’acquérir une expérience dans la gestion de
fonds souverams, Celle expérience pourrall & son towr nciter des fonds souverains drangers 4 conflier sy sceleur [mancier
laxembour gems la gestion d'une }:uamu: de leurs a-:'.hfs, avec 4 la clef une nouvelle niche dactivité prometteuse pour le Grand-Duché,

En u.h.mgc d’ :.-ff'l:}IIE- cl& maltrise des d-apemf:s pubhqum assez gmduelﬁ Bt aui ne ]mrt&mwnt pas préjudice & son modéle soclal, le
Luxembourg pourrail assurer la moniee en pulssance d'un fonds souverain. Ce fonds se focaliserait sur un nombre réduit de fonctions, 4
suvor o stabilisation, la lulte contre PMeffet dil «Dutch diseases o le nsgue d'obsolescence des receites sbonduntes. Le fonds
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contribuerait également & améhierer e rendement des réserves Le Grand-Duché pourrait da la sote se prémunir de divers risques
structurels ou conjoncturels ol rétablir une équité intergéndraticonnelle pravement compromise i heure actuelle, En instsurant un Lel
fonds, le Luxembourg ne ferait que se mettre su dizpason d"avires petites ¢eonomies ouvertes, qui s¢ dotent frégueniment de plantureus
fonds souverains ou de fonds de pension prives, Un pays comme Singapour a d’ailleurs misé simultanément sur ces deux instruments

Les pratiques adoptées dans nombre de ces pays postulent notamment des réples de gouvernance des fonds souverams trensparentes,
basées sur le principe des schecks and balancess el sur la division des responsabilités (sur la base notamment d'un cahier des churges
précia entre les divers intervenants publics et privés) Lindependance opérationnelle des londs of les régles présidant s transferts
entre ces fonds el I'Elat sont également cruciales. En cutre, Pinstauration d'un [onds souveram deveait s'accompagner {'une norms
d'équilibre du budpet hars fonds souversn de admimstration centrale, afin d’éviter gue Ia montée en puissance des actifs du fonds ne
s accompagne d'une hausse de la dette publigue Celte dermére videratt bien évidemment la réforme de sa substance
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