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Résumé :  
           L'objectif principal de ce travail est d'étudier l'efficacité des fonds 
souverains à stabiliser les dépenses publiques. Nous avons opté pour une 
modélisation en données de panel en construisant un échantillon de 10 pays 
exportateurs de pétrole étudiés durant la période (2005-2016).                                                 
           Nos résultats ont montré que les prix du pétrole renforcent l’anticyclicité 
des dépenses publiques. D’autre part, l'existence d'un fonds de stabilisation n’a 
pas d’impact sur la volatilité des dépenses publiques.                                                                
Mots clés : Fonds de stabilisation ; données de panel ; dépenses publiques ; prix 
de pétrole ; pays exportateurs de pétrole.                                                                           
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1. Introduction : 

La flambée des prix de pétrole à partir des années 2000 a permis aux pays 
exportateurs d’accumuler des revenus substantiels. La plupart de ces pays sont 
fortement tributaires des recettes pétrolières lors de l’élaboration de leurs budgets. 
C’est pourquoi, nombreux sont ceux qui ont décidé de créer des fonds souverains 
afin d'assurer une stabilité macroéconomique par le biais d’une gestion saine, 
efficace et durable de leurs revenus d’exportation. Cependant, les pays 
exportateurs de pétrole sont confrontés aux fluctuations de prix déterminés de 
manière exogène. Ces fluctuations rendent délicate la conduite de la politique 
budgétaire en raison du lien entre les cycles de prix et les cycles économiques.  
A partir de juin 2014, les prix de pétrole ont commencé à dégringoler jusqu’à 
atteindre 29,78 dollar le baril en janvier 2016 (World Banque, 2019). Les pays 
exportateurs de pétrole (l’Algérie, l’Arabie Saoudite, la Russie, par exemple) ont 
dû puiser dans leurs fonds souverains pour combler leurs déficits budgétaires et 
pallier le manque à gagner.  
Notre questionnement porte sur l’efficacité des fonds souverains dans la conduite 
de la politique budgétaire. Pour délimiter les contours de notre recherche, nous 
avons posé les sous-questions suivantes :                                                                                                
Question 1 : Les fluctuations du prix de pétrole accentuent-elles la procyclicité 
des dépenses publiques dans les pays exportateurs de pétrole ?               
Question 2 : L'existence d'un fonds de stabilisation contribue-t-elle à mitiger la 
procyclicité des dépenses publiques des pays exportateurs de pétrole ?                                                                             
Pour répondre à ces deux questions nous retenons les deux hypothèses suivantes : 

  
Hypothèse 1 : Les fluctuations du prix de pétrole n’accentuent pas la procyclicité 
des dépenses publiques des pays exportateurs de pétrole.                       
Hypothèse 2 : Les fonds de stabilisation aident à stabiliser les dépenses publiques 
des pays exportateurs de pétrole.       
L'objectif principal de ce travail est d'étudier, dans un contexte de forte volatilité 
des prix de pétrole, l'efficacité des fonds souverains à stabiliser les dépenses 
publiques, autrement dit leur aptitude à réduire la procyclicité des dépenses 
publiques. Cette étude vise à contribuer à la littérature existante qui se donne pour 
tâche l’examen de l’efficacité des fonds souverains en tant qu’outil de 
stabilisation macroéconomique.                  
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Dans un premier temps, nous allons passer en revue les aspects généraux relatifs 
aux fonds souverains. Dans un second temps, nous allons étudier la politique 
budgétaire dans les pays exportateurs de pétrole et l’articulation des fonds 
souverains avec la stabilité budgétaire. Enfin, nous allons mener une étude 
empirique en commençant d’abord par une description de la méthodologie de 
recherche et des données utilisées suivie d’une discussion des résultats obtenus et 
nous finissons par une conclusion.                        
Une abondante littérature a tenté d’examiner le lien entre la volatilité des prix des 

produits de base et les dépenses publiques. (Davis, Ossowski, Daniel, & Barnett, 

2001) ont conclu que les dépenses publiques au Chili, au Koweït et en Norvège 

sont dissociées des fluctuations des prix des produits de base. La volatilité des 

prix du pétrole a un impact négatif sur la croissance économique par le canal des 

dépenses publiques qui sont également sujettes à la volatilité (Van Der Ploeg, 

2008).  Par ailleurs, pour (Kaminsky, Reinhart, & Vegh, 2004), la majorité des 

pays en développement ont des politiques budgétaires procycliques qu’ils 

expriment par « when it rains, it pours ». D’autre part, les politiques budgétaires 

sont procycliques dans les pays riches en pétrole. (Arezki, Hamilton, & Kazimov, 

2011) et  (Céspedes & Velasco, 2014) confirment qu’il existe une corrélation 

positive entre les prix de pétrole et les dépenses publiques, ce qui indique une 

procyclicité de ces dernières. 

D’autres études se sont attelées à la tâche d’examiner l'efficacité des fonds de 

stabilisation à lisser les dépenses publiques. Parmi les études les  plus récentes :  

(Bagattini, 2011) affirme que les fonds de stabilisation sont efficaces dans les 

pays riches en ressources naturelles car  ils stabilisent les revenus transférés aux 

budgets. Les fonds de stabilisation contribuent à lisser les dépenses publiques 

ainsi la volatilité des dépenses publiques dans les pays disposant de fonds de 

stabilisation est inférieure de 13 % à celle des pays qui n'en disposent pas 

(Sugawara, 2014). Les pays riches en ressources naturelles dotés de fonds de 

stabilisation ont pu réduire la procyclicité des dépenses publiques (Asik, 2017). 
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2. Fonds souverain et stabilisation budgétaire                                                        
2.1. Essor des fonds souverains 
Les fonds souverains revêtent une importance capitale dans la finance 

internationale notamment lors de la crise financière de 2008 qui a ébranlé le 

système financier international. La taille totale des actifs des fonds souverains 

dans le monde dépasse 8028 milliards de dollar (SWFInstitute, 2019). Par ailleurs, 

30 des 54 fonds souverains  en activité ont été créés depuis 2000 (Andrew, Malan, 

& Perrine, 2014, p. 4).  

2.2. Définition des fonds souverains                                                                         
L’appellation fonds souverain est à la fois générique et vague. Il s’agit d’une 

notion unique qui recouvre des réalités diverses. Ainsi, en raison de leurs 

caractéristiques hétérogènes, la tâche de donner une définition exhaustive des 

fonds souverains est si ardue. Le FMI a adopté le 21 Mars 2008 une définition des 

fonds souverains les considérant comme des fonds d’investissement publics 

répondant à trois critères essentiels :                    

1. Ils sont la propriété de l’Etat, gérés ou contrôlés par le gouvernement national ;       

2. Ils gèrent des actifs financiers dont l’horizon temporel est le long terme ;              

3. Leurs stratégies d’investissements visent à atteindre des objectifs de 

stabilisation macroéconomique (atténuer les effets de la malédiction des 

ressources naturelles), d’équité intergénérationnelle, de diversification de la base 

productive ou de participation à une politique d’industrialisation du pays 

(Demarolle, 2008, p. 4).   

Ces entités ont été conçues afin de gérer les surplus des revenus générés par 

l’exploitation et l’exportation des matières premières ou ceux qui sont issus des 

excédents de la balance commerciale, mais aussi, et rarement, des excédents 

fiscaux, par exemple dans le cas du Singapour et de l’Australie. Ils se distinguent 
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des réserves de change traditionnelles, celles-ci étant, généralement, placées dans 

des actifs liquides et faiblement rémunérés.                   

                         

2.3. Typologie des fonds souverains                                                                        

  

Par rapport à l’origine des ressources, deux principaux types de fonds souverains 

sont distingués : Les fonds commodity (fonds à base de revenus des matières 

premières) et les fonds non commodity (Raymond, 2010, p. 78). Selon la source 

des avoirs, deux types de fonds sont distingués : Ceux alimentés par les rentes 

minières et qui appartiennent à l’Etat ou sur lesquels l’Etat prélève un impôt ou 

des droits de douane et ceux issus du transfert de réserves officielles de devises de 

la banque centrale et non du rendement des matières premières (Reisen, 2008, p. 

26). 

En revanche, si on s’appuie sur une classification fonctionnelle plusieurs 

fonctions leurs sont attribuées : Epargne et équité intergénérationnelle, 

stabilisation macroéconomique, financement des retraites..., etc. On voit 

clairement que la typologie des fonds souverains est confondue avec les objectifs 

de chaque fonds.  

3. La politique budgétaire dans les pays exportateurs de pétrole 

Les politiques budgétaires sont confrontées à des défis à court terme de 

stabilisation macroéconomique et à des défis à long terme concernant la viabilité 

budgétaire et l'équité intergénérationnelle. Dans les pays dépendants de pétrole, 

une grande partie du budget provient des recettes d'exportation. Ainsi, la conduite 

des politiques budgétaires dans les pays exportateurs de pétrole est spécifique car 

l'établissement du budget est lié aux recettes d'exportation qui sont très volatiles. 

Par ailleurs, la possession d'une manne financière permet de relâcher les 

contraintes budgétaires, c'est-à-dire de percevoir moins d'impôts et de taxes, ce 



Etude de l’efficacité des fonds souverains à stabiliser les dépenses publiques 
-Cas d’un panel de pays exportateurs de pétrole  - 
 

362 
 

qui permet d'alléger la charge fiscale. La volatilité, l'imprévisibilité des prix du 

pétrole et l'instabilité des recettes d'exportation posent des problèmes lors de 

l'élaboration des politiques budgétaires dans les pays exportateurs de pétrole. 

Dans un tel contexte, elle se pose la question de savoir comment assurer la 

viabilité budgétaire et la durabilité de la croissance économique (Thomas, 

Mauricio, Poplawski-Ribeiro, & Richmond, 2012, p. 5). La solution à ce dilemme 

est de renforcer la discipline budgétaire et de limiter l'expansion budgétaire et de 

mettre en place des règles de retrait afin d’éviter les politiques discrétionnaires.  

Néanmoins, la conduite de la politique budgétaire n'est pas sans défis pour les 

gouvernements des pays exportateurs de pétrole : l'équité intergénérationnelle et la 

nécessité d'investir les flux financiers, générés par l’exportation, en capital 

reproductible est l'un de ces défis. De manière générale, (Hadri, 2011, p. 119) 

souligne trois défis qu’affrontent les pays riches en ressources naturelles : 

a) La baisse séculaire des prix réels des matières premières, l'hypothèse dite de 

Prebish-Singer ; 

b) Les prix réels des matières premières sont caractérisés par des cycles longs ; 

c) La volatilité excessive des prix réels des produits de base et le fait que cette 

volatilité est variable dans le temps.  

3.1. La procyclicité de la politique budgétaire dans les pays exportateurs de 
pétrole 

Au lendemain de la Grande Dépression de 1929, la politique budgétaire a été 

pratiquée conformément aux prescriptions de J. M. Keynes pour stimuler la 

demande globale. Selon Keynes, la politique de relance budgétaire doit être 

anticyclique. Une politique budgétaire est dite anticyclique si elle vise à stabiliser 

l'activité économique, c'est-à-dire qu’elle est expansive en période de 

ralentissement économique et restrictive en période de haute conjoncture. A 
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l’inverse, la politique budgétaire est dite procyclique si les gouvernements 

augmentent les dépenses publiques et/ou réduisent les taux d'imposition pendant 

les phases d'expansion et agissent inversement en période de ralentissement de la 

croissance. Enfin, une troisième politique budgétaire est celle qui maintient les 

taux d'imposition et les dépenses publiques stables quel que soit le climat 

économique, elle est dite acyclique.   

(Gavin & Perotti, 1997) ont été les premiers à remarquer le phénomène de la 

procyclicité de la politique budgétaire. Ils ont constaté qu'en Amérique latine la 

politique budgétaire tend à être expansionniste en période de conjoncture 

favorable et restrictive en période de basse conjoncture. (Talvi & Vegh, 2005) ont 

noté que ce phénomène n'est pas spécifique à cette région du monde, mais a été 

observé dans le reste des pays en développement, alors que dans les pays 

développés, les politiques budgétaires sont plutôt acycliques (neutres). 

La procyclicité des dépenses est due au fait que les recettes provenant des impôts 

ou des redevances augmentent en période d'expansion. Face à cette situation, les 

gouvernements ont tendance à ne pas résister à la tentation d'augmenter les 

dépenses. Comme elle peut être également due à la procyclicité des flux de 

capitaux.  
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Figure N° 1. Corrélation cyclique entre les dépenses publiques et le PIB réel 

(1960-2009) 

 

Source: (Frankel, Vegh, & Vuletin, 2013, p. 33) 

La figure N°1 montre la corrélation cyclique entre les dépenses publiques et le 

PIB réel pour la période allant de 1960 à 2009 d’un groupe de pays.1 Elle 

distingue deux catégories de pays : Ceux dont les dépenses publiques sont 

procycliques et ceux avec des dépenses publiques contracycliques. Cette figure 

montre que, contrairement aux pays en développement, les pays développés ont 

des politiques budgétaires anticycliques à l’exception de l'Allemagne, le Portugal, 

la Suède et la Nouvelle Zélande qui font partie des pays développés mais ayant 

des politiques budgétaires procycliques. 

La Finlande a la politique la plus anticyclique, avec une corrélation 

(dépenses/PIB) fortement proche de -1. Tandis que les dépenses publiques de 
                                                 

1
Note d’interprétation : Les barres en noir désignent des pays développés et les barres en jaune 

désignent des pays en développement. Pailleurs, le signe négatif désigne une politique 

budgétaire contracyclique et un signe positif désigne une politique budgétaire procyclique.  
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l'Azerbaïdjan sont les plus procycliques, suivi par le Botswana (le premier étant 

riche en hydrocarbures et le deuxième en diamant). A l’exception des Emirats 

Arabes Unis qui ont une politique budgétaire contracyclique, les autres pays du 

MENA gros exportateurs de pétrole (Oman, Qatar, Arabie saoudite, l’Iran, 

l’Algérie…, etc.) ont des politiques budgétaires procycliques. La Norvège, pays 

développé et gros exportateur de pétrole, possède une politique budgétaire proche 

de l’acyclicité.  

3.2 Fonds souverains et stabilisation budgétaire 

L'instabilité macroéconomique est l'un des défis auxquels les pays exportateurs de 

pétrole sont confrontés à court terme. Les pouvoirs publics de ces pays sont tenus 

de concilier trois objectifs essentiels : les besoins immédiats de développement, la 

pression sociale à la hausse de la redistribution de la manne financière et la 

nécessité d'épargner une partie de cette richesse pour les générations futures.  De 

nombreux pays exportateurs de pétrole sont dotés de fonds souverains. Le Kuwait 

Investment Authority en fut le premier en 1953, suivi par de nombreux autres 

pays riches en ressources naturelles. En fait, les incitations à créer ces fonds sont 

le besoin d'atténuer les effets négatifs du syndrome hollandais, le lissage des 

finances publiques et la réduction de la volatilité de la croissance. De même, ces 

fonds sont conçus pour assurer la viabilité des ressources financières et pour 

pérenniser une partie de la pléthore financière en vue d'assurer l'équité 

intergénérationnelle. Une partie de leurs actifs est investie à l'extérieur pour 

préserver le capital, mais aussi pour augmenter le rendement des actifs et stériliser 

leurs impacts négatifs (surchauffe de l’économie, capacité d'absorption limitée, 

surévaluation de la monnaie..., etc.) sur l'économie nationale.  Autrement, ces 

effets pourraient s'avérer lourds de conséquences sur la structure de l’économie du 

pays. Les fonds souverains alimentés par les revenus pétroliers sont conçus pour 

abriter les économies des fluctuations des prix afin de protéger les dépenses 
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publiques en cas de volatilité excessive des recettes d'exportation, et, surtout, 

d'assurer une croissance durable par le biais d’une gestion saine, prudente, durable 

de la manne financière. Les recettes transférées aux fonds souverains servent à 

lisser les dépenses publiques, c'est-à-dire à compenser les périodes de déclin par 

les périodes d'expansion du cycle économique. Les dépenses publiques sont un 

levier de croissance par conséquent la grande volatilité des dépenses publiques 

entraîne la volatilité de la croissance économique. Une chose est certaine est que 

les fonds de stabilisation ne lissent pas les recettes d’exportations mais plutôt les 

revenus transférés à ces fonds. Par ailleurs, les fonds souverains des pays 

dépendants du pétrole sont susceptibles d'accroître leur procyclicité. En effet, ils 

ont tendance à renforcer le caractère procyclique de la politique budgétaire, ce qui 

entraîne une croissance erratique en l'absence de politiques budgétaires prudentes.  

(Yang & Susan, 2013, p. 10) indiquent que tant que les fluctuations des prix sont 

importantes et durables, il est difficile de faire des projections de prix et de 

décider s'il faut lisser les dépenses en attendant un retour à la normale ou ajuster 

les programmes de dépenses. 

4. Cas pratique : Analyse de l’efficacité des fonds de stabilisation 

4.1. Présentation de la méthodologie de recherche  

Pour mener à bien notre étude, nous avons opté pour une analyse en données de 

panel. En effet, l'analyse en données de panel permet de saisir les processus 

économiques en prenant en compte l'hétérogénéité entre les individus (pays, 

entreprises…, etc.) et les effets dynamiques impossibles de visualiser en coupe 

instantanée. Cette méthode permet donc de saisir à la fois la dimension temporelle 

et individuelle.                    

Nous avons construit un échantillon de 10 pays exportateurs de pétrole (Annexe 

N°1). Notre étude couvre la période (2005-2016) car ces pays ne constituaient un 

panel qu’à partir de 2005. Les variables que nous avons choisies sont les dépenses 
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publiques (G / dépenses en % du PIB), le prix de pétrole (PP / prix brut moyen) et 

les fonds souverains (FS /dummy variable ou variable binaire). Elle prend la 

valeur " 1 " en cas d'existence de fonds souverain et la valeur " 0 " s'il n'y a pas de 

fonds souverains).2L’annexe N°1 résume les informations sur les fonds souverains 

du panel des pays étudiés. Tous les fonds présentés sont des fonds commodity qui 

ont une vocation de stabilisation macroéconomique. L’avantage de cette approche 

réside dans le fait que les prix de pétrole sont exogènes aux cycles économiques et 

aux politiques budgétaires, ce qui permet d’éliminer le biais d’endogénéité. Les 

données utilisées proviennent de la base de données Fiscal Monitor (IMF, 2020) 

pour les dépenses publiques. Les prix de pétrole ont été tirés de la banque 

mondiale (World Bank, 2019). Tandis que pour les fonds souverains, nous avons 

tiré les informations auprès du Sovereign Investment Lab (SIL) (Annexe N°1). 

4.2. Spécification du modèle  

Notre modèle est spécifié comme suit :  

(G i t) = αi + β (PP i t) + γ (FS i t) + ε i t                

 Avec « t » : temps et « i » : pays, ai est la constante pour le pays « i » et ε i t : 

terme d’erreurs pour le pays « i » et à temps « t ». 

Nous prévoyons que β soit négatif. D’autre part, nous nous attendons à ce que γ 

soit de signe négatif. 

4.3. Test de spécification  

Nous procédons par le test Hisao (1986) qui est conçu pour tester la structure du 

panel et qui vise à savoir s’il est possible d’estimer ce modèle en panel ou pays 

par pays (tester l’homogénéité du panel) (Annexe N°2). 

Table N°1. Résultats du test de spécification 

                                                 
2
 La variable binaire (dummy variable) est utilisée en raison du manque d’informations détaillées 

sur les séries temporelles des actifs et passifs détenus par les fonds souverains. 
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P val F1 6.453 ��� 

P val F2 0.11463998 

PvalF3 1.856 ���� 

Source : Nos calculs à partir de Stata 13.0 

La P-valF1 < 5% : l’hypothèse d’homogénéité totale est rejetée. D’autre part, la P 

val F2 est supérieur à 5% donc le panel est à effets individuels. La Pval F3 < 5% 

(elle confirme l’existence d’effet individuel) par conséquent le modèle à estimer 

est à effets individuels.  

 

 

4.4. Test d’Hausman  

Ce test nous permet de trancher si le modèle à effets individuels est à effets fixes 

ou à effets aléatoires (Annexe N°3). 

Table N°2. Résultats du test Hausman 

Prob > chi2 0.7235 

Source : Nos calculs à partir de Stata 13.0 

La Prob chi2 > 5% donc nous acceptons l’hypothèse nulle et le modèle à effets 

aléatoire est le plus approprié.  

4.5. Test d’hétéroscédasticité et d’autocorrélation 

Pour tester l’hétéroscédasticité des erreurs, nous utilisons le test Breusch-Pagan. 

Table N°3. Résultats du test d’hétéroscédasticité 

La Prob < chibar2 = 0.0000 
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Source : Nos calculs à partir de Stata 13.0 

L’hypothèse nulle (H0 : Les erreurs sont homoscédastiques) est rejetée et les 

erreurs sont hétéroscédastiques (Annexe N°4). 

Pour tester l’autocorrélation nous procédons par le test Wooldridge.   

Table N°4. Résultats du test d’autocorrélation  

La Prob > 0.000 

Source : Nos calculs à partir de Stata 13.0 

L’hypothèse nulle (H0 : absence d’autocorrélation de premier ordre) est rejetée au 

seuil de 5% donc les erreurs sont auto-corrélées (Annexe N°4). 

 

4.6. Test de racine unitaire 

Nous avons effectué les tests de racine unitaire de panel développés par Levin, 

Lin et Chu (2002), Im, Pesaran et Shin (2003) et Hadri LM stationarity (2000). 

Nous avons testé l’hypothèse nulle de racine unitaire sur chaque série en niveau, 

en cas de rejet de l’hypothèse nulle, nous testons l’hypothèse nulle de racine 

unitaire sur les séries en première différence. D’après nos résultats, les séries G 

(dépenses publiques) et PP (prix de pétrole) sont stationnaires en première 

différence au seuil de 5%. La série FS (fonds souverain) est stationnaire en niveau 

au seuil de 5%. 

4.7. Estimation du modèle 

L’estimation du modèle est réalisée par les moindres carrées généralisées (Annexe 

N°5). 

Table N°5. Résultats de l’estimation du modèle 



Etude de l’efficacité des fonds souverains à stabiliser les dépenses publiques 
-Cas d’un panel de pays exportateurs de pétrole  - 
 

370 
 

G Coef P> ǀzǀ 

PP - 0.735544 0.000 

FS -0.5167893 0.662 

Const 1.368878 0.223 

Source : Nos calculs à partir de Stata 13.0 

4.8. Discussion des résultats 

Les résultats de l'estimation du modèle montrent que les prix du pétrole sont 

négativement corrélés aux dépenses publiques. Une augmentation (baisse) des 

prix du pétrole de 1% entraine une baisse (augmentation) des dépenses publiques 

de 0.74%. Il existe donc une relation inverse entre les prix de pétrole et les 

dépenses publiques et elle est significative au seuil de 5 %. Le signe négatif 

indique une politique budgétaire contracyclique. Cela s’oppose à la plupart des 

études susmentionnées qui s'accordent à dire que les prix de pétrole et plus 

généralement des ressources naturelles renforcent la procycicité de la politique 

budgétaire des pays exportateurs. D’autre part, l'existence de fonds souverains est 

négativement corrélée aux dépenses publiques. Il existe une relation inverse entre 

les fonds souverains et les dépenses publiques. Cependant, cette relation n’est pas 

significative au seuil de 5%. L’existence d’un fonds souverains n’impacte pas la 

volatilité des dépenses publiques. D’après les résultats de notre étude, les fonds 

souverains n’ont aucun impact et aucun rôle dans la stabilisation budgétaire. Cette 

étude infirme le rôle stabilisateur des fonds souverains supposés agir comme 

amortisseurs en cas de choc de prix. De ce fait, ils ne jouent aucun rôle dans 

lissage des dépenses publiques.  

Cela peut vraisemblablement être dû au fait que les pays étudiés souffrent de 

faiblesse de la qualité de leurs institutions politiques et économiques. L’absence 

de règles d’accumulation et de retrait des fonds souverains dans ces pays, et même 
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si elles existent, elles ne sont pas respectées vu que ces pays se donnent souvent à 

des politiques discrétionnaires grâce à la marge de manœuvre que procure 

l’existence de rentes substantielles. Ainsi, la discipline budgétaire, qui n’est pas de 

rigueur dans ces pays, entrave l’efficacité des fonds de stabilisation.  

5.Conclusion   

Cet article traite de la problématique relative à l’efficacité des fonds souverains 
dans la conduite de la politique budgétaire, précisément leur rôle dans la 
stabilisation des dépenses publiques dans certains pays exportateurs de pétrole 
pendant la période 2005-2016.  
D’une part, les fluctuations des prix du pétrole n’ont pas renforcé la procyclicité 
des dépenses publiques dans les pays étudiés bien au contraire ils entrainent une 
anticyclicité des dépenses publiques. D’autre part, l'existence de fonds souverain 
n’explique pas la volatilité des dépenses publiques. Ainsi, les fonds souverains 
n’ont pas d’impact sur la conduite de la politique budgétaire.  
Il s’avère que les fonds souverains ne sont pas une panacée. Du coup, les défis à 
relever sont importants compte tenu des incertitudes et de l’imprévisibilité des 
prix de pétrole. 
Il est impératif que les pays fortement dépendants des revenus pétroliers 
envisagent sérieusement des politiques de diversification de leurs économies pour 
assurer des sources de revenus à la fois alternative et durables. Ce faisant, ils 
accroissent l’apport de la fiscalité ordinaire dans le budget de l’Etat : une 
condition sine qua non pour sortir de la dépendance aux revenus pétroliers. 
D’autre part, nous suggérons aux pays exportateurs de pétrole, notamment ceux à 
faibles institutions et dont les fonds souverains sont entourées d’opacité et 
souffrant d’une gestion calamiteuse, de budgétiser les revenus pétroliers afin 
d’éliminer les effets pervers des politiques discrétionnaires qui échappent à tout 
contrôle. Cette budgétisation assure une tene d’un audit, une gestion prudente, une 
transparence, une responsabilité (accoutability) dans la gestion des revenus 
pétroliers et ainsi permettra la mitigation de la volatilité des dépenses publiques. 

Les institutions politiques et économiques sont des variables clés dans la 
macroéconomie des pays exportateurs de pétrole. De ce fait, l’étude de la 
contribution de la qualité des institutions à expliquer le succès ou non des fonds 
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de stabilisation dans la réduction de la procyclicité de la politique budgétaire 
constitue une piste de recherche qui peut déboucher sur des résultats plus 
robustes.  
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7. Annexes : 

Annexe N°1 

Table N°6. Fonds souverains, actifs sous gestion 

Pays Fonds 

souverain 

Année 

d’instauration 

Actifs sous 

gestions 

2016/Md $ 

Algérie FRR 2000 - 

Angola ASF 2012 4.75 

        A. saoudite PIFund 1970 190 

    Azerbaijan SOFA 1999 33.21 

Koweït KIA 1953 592 
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Lybie LIA 2006 66 

Nigéria NSIA 2012 1.07 

Oman SGRF 1980 9.15 

Qatar QIA 2005 335 

Russie NWF 2008 110.85 

                                     Source: (Bortolotti, 2017, p. 8) 

Annexe N°2 : Test de spécification 

 

Annexe N°3 : Test d’Hausman 

 

Annexe N°4 : Test d’hétéroscédasticité et d’autocorrélation 
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Annexe N°5 : Estimation du modèle avec les moindres carrées généralisées 
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