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Résume :

L'objectif principal de ce travail estéwdier [I'efficacité des fonds
souverains a stabiliser les dépenses publiques.s NMons opté pour une
modélisation en données de panel en construisandéchantillon de 10 pays
exportateurs de pétrole étudiés durant la péria@@5-2016).

Nos résultats ont montré que les prixpétrole renforcent I'anticyclicité
des dépenses publiques. D’autre part, I'existehae fonds de stabilisation n’'a
pas d’impact sur la volatilité des dépenses pubkqu
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1. Introduction :

La flambée des prix de pétrole a partir des anr&¥) a permis aux pays
exportateurs d’accumuler des revenus substanti@lplupart de ces pays sont
fortement tributaires des recettes pétrolieresdertélaboration de leurs budgets.
C’est pourquoi, nombreux sont ceux qui ont décieemrder des fonds souverains
afin d'assurer une stabilité macroéconomique pdidées d’'une gestion saine,
efficace et durable de leurs revenus d’exportati@ependant, les pays
exportateurs de pétrole sont confrontés aux fluicing de prix déterminés de
maniére exogene. Ces fluctuations rendent délieateonduite de la politique
budgétaire en raison du lien entre les cycles tegpiles cycles économiques.

A partir de juin 2014, les prix de pétrole ont coemoé a dégringoler jusqu’'a
atteindre 29,78 dollar le baril en janvier 2016 fiWdBanque, 2019). Les pays
exportateurs de pétrole (I'Algérie, I'Arabie Sadedila Russie, par exemple) ont
di puiser dans leurs fonds souverains pour coniles déficits budgétaires et
pallier le manque a gagner.

Notre questionnement porte sur I'efficacité desd®souverains dans la conduite
de la politique budgétaire. Pour délimiter les cons de notre recherche, nous
avons posé les sous-questions suivantes

Question 1: Les fluctuations du prix de pétrole accentudleisela procyclicité
des dépenses publiques dans les pays exportatepetrdle ?

Question 2: L'existence d'un fonds de stabilisation continelle a mitiger la
procyclicité des dépenses publiques des pays etpars de pétrole ?

Pour répondre a ces deux questions nous reter@uielx hypotheses suivantes :

Hypothese 1: Les fluctuations du prix de pétrole n’accentuasis la procyclicité
des dépenses publiques des pays exportateursrdepét

Hypothese 2: Les fonds de stabilisation aident a stabilissrdépenses publiques
des pays exportateurs de pétrole.

L'objectif principal de ce travail est d'étudiegnd un contexte de forte volatilité
des prix de pétrole, l'efficacité des fonds souwsra stabiliser les dépenses
publigues, autrement dit leur aptitude a réduireptacyclicité des dépenses
publiques. Cette étude vise a contribuer a lardittée existante qui se donne pour
tache I'examen de lefficacité des fonds souvera@s tant qu’outil de
stabilisation macroéconomique.
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Dans un premier temps, nous allons passer en fesugspects généraux relatifs
aux fonds souverains. Dans un second temps, ndéwss aétudier la politique
budgétaire dans les pays exportateurs de pétroleanticulation des fonds
souverains avec la stabilité budgétaire. Enfin, snallons mener une étude
empirique en commencant d’abord par une descripieia méthodologie de
recherche et des données utilisées suivie d'urneiskgon des résultats obtenus et
nous finissons par une conclusion.

Une abondante littérature a tenté d’examiner ke dietre la volatilité des prix des

produits de base et les dépenses publigiBavis, Ossowski, Daniel, & Barnett,
2001) ont conclu que les dépenses publiques au, @hilKoweit et en Norvege
sont dissociées des fluctuations des prix des [ode base. La volatilité des
prix du pétrole a un impact négatif sur la croisgaéconomique par le canal des
dépenses publiques qui sont également sujettesvald4lité (Van Der Ploeg,
2008). Par ailleurs, pour (Kaminsky, Reinhart, &d¥, 2004), la majorité des
pays en développement ont des politiques budgstamecycliques qu’ils
expriment par « when it rains, it pours ». D’aypaat, les politiques budgétaires
sont procycligues dans les pays riches en péfiatezki, Hamilton, & Kazimov,
2011) et (Céspedes & Velasco, 2014) confirmentl gxiste une corrélation
positive entre les prix de pétrole et les dépemadsiques, ce qui indique une
procyclicité de ces dernieres.
D’autres études se sont attelées a la tache d'eeariefficacité des fonds de
stabilisation a lisser les dépenses publiques. Plagrétudes les plus récentes :
(Bagattini, 2011) affirme que les fonds de stahbilen sont efficaces dans les
pays riches en ressources naturelles car ilslisetdti les revenus transférés aux
budgets. Les fonds de stabilisation contribuenisset les dépenses publiques
ainsi la volatilité des dépenses publiques dansp#ss disposant de fonds de
stabilisation est inférieure de 13 % a celle degspqui n'en disposent pas
(Sugawara, 2014). Les pays riches en ressourceseles dotés de fonds de
stabilisation ont pu réduire la procyclicité depeléses publiques (Asik, 2017).
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2. Fonds souverain et stabilisation budgétaire
2.1. Essor des fonds souverains
Les fonds souverains revétent une importance dapitlans la finance

internationale notamment lors de la crise finamcide 2008 qui a ébranlé le
systeme financier international. La taille totakesdactifs des fonds souverains
dans le monde dépasse 8028 milliards de dollar (88¥Eute, 2019). Par ailleurs,

30 des 54 fonds souverains en activité ont é&&salépuis 2000 (Andrew, Malan,
& Perrine, 2014, p. 4).

2.2. Définition des fonds souverains
L’appellation fonds souverain est a la fois génggiget vague. Il s’agit d’'une

notion unique qui recouvre des réalités diversemsiA en raison de leurs
caractéristiques hétérogénes, la tdche de donreerdéfinition exhaustive des
fonds souverains est si ardue. Le FMI a adoptd Ik@rs 2008 une définition des
fonds souverains les considérant comme des fonowedtissement publics
répondant a trois criteres essentiels :

1. lls sont la propriété de I'Etat, gérés ou cdggdar le gouvernement national ;
2. lls gérent des actifs financiers dont I'horizemporel est le long terme ;

3. Leurs stratégies d’investissements visent aindie des objectifs de
stabilisation macroéconomique (atténuer les effdes la malédiction des
ressources naturelles), d’équité intergénératidende diversification de la base
productive ou de participation a une politigue distrialisation du pays
(Demarolle, 2008, p. 4).

Ces entités ont été concues afin de gérer lesusugds revenus générés par
I'exploitation et I'exportation des matiéres prerig ou ceux qui sont issus des
excédents de la balance commerciale, mais aussarement, des excédents

fiscaux, par exemple dans le cas du Singapour EAdstralie. lls se distinguent
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des réserves de change traditionnelles, celletaot,&généralement, placées dans
des actifs liquides et faiblement rémunérés.

2.3. Typologie des fonds souverains

Par rapport a l'origine des ressouras,ix principaux types de fonds souverains
sont distingués Les fonds commodity (fonds a base de revenus derem
premieres) et les fonds non commodity (Raymond02@1 78). Selon la source
des avoirs, deux types de fonds sont distinguésux@limentés par les rentes
miniéres et qui appartiennent a I'Etat ou sur letgjliEtat préleve un impét ou
des droits de douane et ceux issus du transfedsgeves officielles de devises de
la banque centrale et non du rendement des mapeszeseres (Reisen, 2008, p.
26).

En revanche, si on s’appuie sur une classificationctionnelle plusieurs
fonctions leurs sont attribuées: Epargne et équitéergénérationnelle,
stabilisation macroéconomique, financement desaites..., etc. On voit
clairement que la typologie des fonds souveraihs@sondue avec les objectifs
de chaque fonds.

3. La politique budgétaire dans les pays exportates de pétrole

Les politiques budgétaires sont confrontées a d&fss dh court terme de
stabilisation macroéconomique et a des défis a termge concernant la viabilité
budgétaire et I'eéquité intergénérationnelle. Dassdays dépendants de pétrole,
une grande partie du budget provient des recea@pafttation. Ainsi, la conduite
des politiques budgétaires dans les pays exporsatieupétrole est spécifique car
I'établissement du budget est lié aux recettepdhéation qui sont trés volatiles.
Par ailleurs, la possession d'une manne finangeyenet de relacher les

contraintes budgétaires, c'est-a-dire de percawoins d'impots et de taxes, ce
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qui permet d'alléger la charge fiscale. La vol@jli'imprévisibilité des prix du
pétrole et l'instabilité des recettes d'exportatmsent des problemes lors de
I'élaboration des politiques budgétaires dans lkgs exportateurs de pétrole.
Dans un tel contexte, elle se pose la questionadeirscomment assurer la
viabilité budgétaire et la durabilité de la croissa économique (Thomas,
Mauricio, Poplawski-Ribeiro, & Richmond, 2012, ). ba solution a ce dilemme
est de renforcer la discipline budgétaire et detdéim'expansion budgétaire et de
mettre en place des regles de retrait afin d’él&gpolitiques discrétionnaires.
Néanmoins, la conduite de la politique budgétalestnpas sans défis pour les
gouvernements des pays exportateurs de pétrétguite intergénérationnelle et la
nécessité d'investir les flux financiers, génér@s pexportation, en capital
reproductible est I'un de ces défis. De manieredgde, (Hadri, 2011, p. 119)
souligne trois défis qu’affrontent les pays rickesessources naturelles :

a) La baisse séculaire des prix réels des matmnarsieres, I'hypothése dite de
Prebish-Singer ;

b) Les prix réels des matiéres premieres sont t&arsés par des cycles longs ;

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

volatilité est variable dans le temps.

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

Au lendemain de la Grande Dépression de 1929, lidigue budgétaire a été
pratiguée conformément aux prescriptions de J. Myné€s pour stimuler la
demande globale. Selon Keynes, la politique dencelabudgétaire doit étre
anticyclique. Une politique budgétaire est dite@miique si elle vise a stabiliser
l'activité économique, c'est-a-dire qu'elle est angive en période de

ralentissement économique et restrictive en péridedehaute conjoncture. A

362



Etude de l'efficacité des fonds souverains a stalsier les dépenses publiques
- Cas d’'un panel de pays exportateurs de pétrole

linverse, la politique budgétaire est dite prodyee si les gouvernements
augmentent les dépenses publiques et/ou rédusemalx d'imposition pendant
les phases d'expansion et agissent inversemerdgrexd@ de ralentissement de la
croissance. Enfin, une troisieme politique budgétast celle qui maintient les
taux d'imposition et les dépenses publiques stabled que soit le climat

économique, elle est dite acyclique.

(Gavin & Perotti, 1997) ont été les premiers a nemuer le phénoméne de la
procyclicité de la politique budgétaire. lls ontnetaté qu'en Amérique latine la
politique budgétaire tend a étre expansionniste pénode de conjoncture
favorable et restrictive en période de basse catyoe.(Talvi & Vegh, 2005) ont

noté que ce phénomene n'est pas spécifiqgue arégiten du monde, mais a été
observé dans le reste des pays en développemens, glie dans les pays

développés, les politiques budgétaires sont pad@tliques (neutres).

La procyclicité des dépenses est due au fait queckettes provenant des impbts
ou des redevances augmentent en période d'expafsioa a cette situation, les
gouvernements ont tendance a ne pas reésister enfation d'augmenter les
dépenses. Comme elle peut étre également due &odgcpicité des flux de

capitaux.
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Figure N° 1. Corrélation cyclique entre les dépenseoubliques et le PIB réel
(1960-2009)

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

La figure N°1 montre la corrélation cyclique entes dépenses publigues et le
PIB réel pour la période allant de 1960 & 2009 dywoupe de pays.Elle
distingue deux catégories de pays : Ceux dont Esermkes publiques sont
procycliques et ceux avec des dépenses publiquasacgcliques. Cette figure
montre que, contrairement aux pays en développer®npays développés ont
des politiques budgétaires anticycliques a I'exiceptle I'Allemagne, le Portugal,
la Suede et la Nouvelle Zélande qui font partie pegs développés mais ayant

des politiques budgétaires procycliques.

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

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

'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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I'Azerbaidjan sont les plus procycliques, suivi [gBotswana (le premier étant
riche en hydrocarbures et le deuxieme en diamant)exception des Emirats
Arabes Unis qui ont une politique budgétaire cantctiaque, les autres pays du
MENA gros exportateurs de pétrole (Oman, Qatar, birasaoudite, I'lran,

I'Algérie..., etc.) ont des politiques budgétairegycliques. La Norvege, pays
développé et gros exportateur de pétrole, possael@alitique budgétaire proche

de l'acyclicité.

3.2 Fonds souverains et stabilisation budgétaire

L'instabilité macroéconomique est I'un des défigaels les pays exportateurs de
pétrole sont confrontés a court terme. Les pouvmitdics de ces pays sont tenus
de concilier trois objectifs essentiels : les besammeédiats de développement, la
pression sociale a la hausse de la redistribut®rladmanne financiere et la
nécessité d'épargner une partie de cette richeagelgs générations future®e
nombreux pays exportateurs de pétrole sont dotésndis souverains. Le Kuwait
Investment Authority en fut le premier en 1953,vsygar de nombreux autres
pays riches en ressources naturelles. En faiintatations a créer ces fonds sont
le besoin d'atténuer les effets négatifs du syndrdmllandais, le lissage des
finances publiques et la réduction de la volatitiela croissance. De méme, ces
fonds sont congus pour assurer la viabilité desorgses financieres et pour
pérenniser une partie de la pléthore financiére vee d'assurer ['équité
intergénérationnelle. Une partie de leurs actifs ipgestie a I'extérieur pour
préserver le capital, mais aussi pour augmentamidement des actifs et stériliser
leurs impacts négatifs (surchauffe de I'économapacité d'absorption limitée,
surévaluation de la monnaie..., etc.) sur I'écoeondtionale. Autrement, ces
effets pourraient s'avérer lourds de conséquencda structure de I'économie du
pays. Les fonds souverains alimentés par les revpétioliers sont congus pour

abriter les économies des fluctuations des prix dfe protéger les dépenses
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publigues en cas de volatilité excessive des exalttexportation, et, surtout,
d'assurer une croissance durable par le biais djasgon saine, prudente, durable
de la manne financiére. Les recettes transféréedomas souverains servent a
lisser les dépenses publiques, c'est-a-dire a ausepdes periodes de déclin par
les périodes d'expansion du cycle économique. Eperses publigues sont un
levier de croissance par conséguent la grandeilitélates dépenses publiques
entraine la volatilité de la croissance économidiree chose est certaine est que
les fonds de stabilisation ne lissent pas les texetexportations mais plutét les
revenus transférés a ces fonds. Par ailleurs, deslsf souverains des pays
dépendants du pétrole sont susceptibles d'accietireprocyclicité. En effet, ils
ont tendance a renforcer le caractere procycliguia gholitique budgétaire, ce qui
entraine une croissance erratique en I'absenceliigyes budgétaires prudentes.
(Yang & Susan, 2013, p. 10) indiguent que tant lg@adluctuations des prix sont
importantes et durables, il est difficile de fanles projections de prix et de
décider s'il faut lisser les dépenses en attenglaméetour a la normale ou ajuster

les programmes de dépenses.

4. Cas pratique : Analyse de I'efficacité des fondde stabilisation
4.1. Présentation de la méthodologie de recherche

Pour mener a bien notre étude, nous avons optéymmuanalyse en données de
panel. En effet, l'analyse en données de panel permetadr $es processus
economiques en prenant en compte I'hétérogénétté &s individus (pays,
entreprises..., etc.) et les effets dynamiques imblessde visualiser en coupe
instantanée. Cette méthode permet donc de sdssiioss la dimension temporelle
et individuelle.

Nous avons construit un échantillon de 10 pays eafsurs de pétrole (Annexe
N°1). Notre étude couvre la période (2005-2016)ces pays ne constituaient un

panel qu’a partir de 2005. Les variables que neosschoisies sont les dépenses
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publiques (G / dépenses en % du PIB), le prix def@(PP / prix brut moyen) et
les fonds souveraing=§ /dummy variable ou variable binaire). Elle prerad |
valeur " 1 " en cas d'existence de fonds souvedia valeur " 0 " s'il n'y a pas de
fonds souverains).’annexe N°1 résume les informations sur les fosmls/erains
du panel des pays étudiés. Tous les fonds préssmésies fonds commodity qui
ont une vocation de stabilisation macroéconomigjieazantage de cette approche
réside dans le fait que les prix de pétrole songéeres aux cycles économiques et
aux politiques budgétaires, ce qui permet d’élimileebiais d’endogénéité. Les
données utilisées proviennent de la base de dorigesl Monitor (IMF, 2020)
pour lesdépenses publigues.et prix de pétrole ont été tirés de la banque
mondiale (World Bank, 2019). Tandis que pour legdfsouverains, nous avons

tiré les informations auprés du Sovereign Investrhab (SIL) (Annexe N°1).

4.2. Spécification du modéle

Notre modéle est spécifié comme suit :

Git)=ai +B(PPit)+y (FSit) +eit

Avec «t»: temps et «i»: pays, ai est la tame pour le pays «i» eti t:
terme d’erreurs pour le pays « i » et a temps.«t »

Nous prévoyons qug soit négatif. D’autre part, nous nous attendowsg guey
soit de signe négatif.

4.3. Test de spécification

Nous procédons par le test Hisao (1986) qui estic@our tester la structure du
panel et qui vise a savoir s'il est possible diasti ce modele en panel ou pays
par pays (tester ’homogénéité du panel) (Annex2)N°

Table N°1. Résultats du test de spécification

2 . . . . e 2 . . . , Sz
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¢~8
P val F2 0.11463998
PvalF3 1.856e 710

Source :Nos calculs a partir de Stata 13.0

La P-valF1l < 5% : I'hypothése d’homogénéité toederejetée. D’autre part, la P
val F2 est supérieur a 5% donc le panel est aseffdividuels. La Pval F3 < 5%
(elle confirme I'existence d’effet individuel) papbnséquent le modéle a estimer

est a effets individuels.

4. 4. Test dHausman

Ce test nous permet de trancher si le modele &seaffdividuels est a effets fixes

ou a effets aléatoires (Annexe N°3).

Table N°2. Résultats du test Hausman

Prob > chi2 0.7235

Source :Nos calculs a partir de Stata 13.0

La Prob chi2 > 5% donc nous acceptons I'hypothéske et le modéle a effets

aléatoire est le plus approprié.

4.5, Test d’hétéroscédasticité et d’autocorrélation

Pour tester I'hétéroscédasticité des erreurs, nblisons le test Breusch-Pagan.

Table N°3.Résultats du test d’hétéroscédasticité

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

L’hypothése nulle (HO : Les erreurs sont homosdiglaess) est rejetée et les

erreurs sont hétéroscédastiques (Annexe N°4).
Pour tester I'autocorrélation nous procédons p&deWooldridge.

Table N°4.Résultats du testd’autocorrélation

La Prob > 0.000

Source :Nos calculs a partir de Stata 13.0

L’hypothése nulle (HO : absence d’autocorrélatierpdemier ordre) est rejetée au

seuil de 5% donc les erreurs sont auto-corréléaadre N°4).

4.6. Test de racine unitaire

Nous avons effectué les tests de racine unitairpathel développés par Levin,
Lin et Chu (2002), Im, Pesaran et Shin (2003) edrHBM stationarity (2000).
Nous avons testé I'hnypothése nulle de racine ugitsur chaque série en niveau,
en cas de rejet de I'hypothése nulle, nous testbgpothése nulle de racine
unitaire sur les séries en premiéere differencepi@a nos résultats, les séries G
(dépenses publiques) et PP (prix de pétrole) statiosnaires en premiere
différence au seuil de 5%. La série FS (fonds s@ingest stationnaire en niveau

au seuil de 5%.

4.7. Estimation du modeéle

L’estimation du modéle est réalisée par les momdegrées généralisées (Annexe
N°5).

Table N°5.Résultats de I'estimation du modéle
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G Coef P>zl

PP - 0.735544 0.000

FS -0.5167893 0.662
Const 1.368878 0.223

Source :Nos calculs a partir de Stata 13.0

4 .8. Discussion des résultats

Les résultats de l'estimation du modele montrerg Igs prix du pétrole sont
négativement corrélés aux dépenses publiques. Ugmentation (baisse) des
prix du pétrole de 1% entraine une baisse (augrienjades dépenses publiques
de 0.74%. Il existe donc une relation inverse etdre prix de pétrole et les
dépenses publiques et elle est significative aul sleu5 %. Le signe négatif
indigue une politigue budgétaire contracyclig@®la s’oppose a la plupart des
études susmentionnées qui s'accordent a dire qu@rie de pétrole et plus
généralement des ressources naturelles renforagototycicité de la politique
budgétaire des pays exportateld&utre part, I'existence de fonds souverains est
négativement corrélée aux dépenses publiquesislieertne relation inverse entre
les fonds souverains et les dépenses publiguegn@apt, cette relation n’est pas
significative au seuil de 5%. L'existence d’'un femebuverains n'impacte pas la
volatilité des dépenses publiques. D’apres lesltaisude notre étude, les fonds
souverains n'ont aucun impact et aucun réle dassalailisation budgétaire. Cette
étude infirme le role stabilisateur des fonds soaims supposés agir comme
amortisseurs en cas de choc de prix. De ce faitpeél jouent aucun réle dans

lissage des dépenses publiques.

Cela peut vraisemblablement étre di au fait queplas étudiés souffrent de
faiblesse de la qualité de leurs institutions ppliés et économiques. L'absence

de regles d’accumulation et de retrait des fondse@ins dans ces pays, et méme
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si elles existent, elles ne sont pas respectégsi@ices pays se donnent souvent a
des politigues discrétionnaires grace a la margemd@osuvre que procure
I'existence de rentes substantielles. Ainsi, l@igi;ne budgétaire, qui n’est pas de

rigueur dans ces pays, entrave I'efficacité deddate stabilisation.
5.Conclusion

Cet article traite de la problématique relativeedfitacité des fonds souverains
dans la conduite de la politique budgétaire, pékoent leur rble dans la
stabilisation des dépenses publiques dans cenaips exportateurs de pétrole
pendant la période 2005-2016.

D’une part, les fluctuations des prix du pétrolent’pas renforcé la procyclicité
des dépenses publiques dans les pays étudiés bieonaaire ils entrainent une
anticyclicité des dépenses publiques. D’autre partistence de fonds souverain
n'explique pas la volatilité des dépenses publigéessi, les fonds souverains
n’'ont pas d’'impact sur la conduite de la politiduelgétaire.

Il s’avere que les fonds souverains ne sont pagpanacée. Du coup, les défis a
relever sont importants compte tenu des incertfuetede I'imprévisibilité des
prix de pétrole.

Il est impératif que les pays fortement dépendases revenus pétroliers
envisagent sérieusement des politiques de diveatih de leurs économies pour
assurer des sources de revenus a la fois alteenatidurables. Ce faisant, ils
accroissent l'apport de la fiscalité ordinaire ddasbudget de I'Etat: une
condition sine qua non pour sortir de la dépendamoe revenus pétroliers.
D’autre part, nous suggérons aux pays exportatiiggétrole, notamment ceux a
faibles institutions et dont les fonds souveraimmtsentourées d’opacité et
souffrant d’'une gestion calamiteuse, de budgétiesrrevenus pétroliers afin
d’éliminer les effets pervers des politiques disorénaires qui échappent a tout
contrble. Cette budgétisation assure une tenealidit, une gestion prudente, une
transparence, une responsabilité (accoutability)sda gestion des revenus
pétroliers et ainsi permettra la mitigation de ddatilité des dépenses publiques.

Les institutions politiques et économiques sont desiables clés dans la
macroéconomie des pays exportateurs de pétroleceDdait, I'étude de la
contribution de la qualité des institutions a expdr le succés ou non des fonds
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de stabilisation dans la réduction de la procytdiade la politique budgétaire
constitue une piste de recherche qui peut débousherdes résultats plus
robustes.
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7. Annexes :
Annexe N°1

Table N°6. Fonds souverains, actifs sous gestion

Pays Fonds Année Actifs sous
souverain d’instauration gestions
2016/Md $
Algérie FRR 2000 -
Angola ASF 2012 4.75
A. saoudite PIFund 1970 190
Azerbaijan SOFA 1999 33.21
Koweit 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

Sourc@ortolotti, 2017, p. 8)
Annexe N°2 : Test de spécification

. di in v "PwalFl = " in gr “PWF1'
PvalFl = £._453e-08
. di in w "PwalF2 = " in gr “PWVEZ'
PvalF2z = .114€325532
. di in v "PwalF3 = " in gr ~PWFE3'
PvalF3 = 1._85&e—-10

Annexe N°3 : Test d’'Hausman

. hausman fixed .

Coefficients
(4=} (B} {b-B) sgrt {diag(V_b-V_B))
fixzed random Difference 5.E.
=y -.0611916 —.0633033 .ooziiza .0072094
FS 3.873301 5.105347 —1.232046 1.53341%9
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chiz {2) = (b-B)'[{V_b-V_B)}~(-1)]1(b-B)
= 0.65
Prob>chi2 = 0.7235

Annexe N°4 : Test d’hétéroscédasticité et d’autocoglation
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. xttestO
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
Gli,t] = Xb + ulil + eli,tl

Estimated results:

| Var sd = sgrti{Varc)
= 506.7388 2z .51086
e 300.2381 17.32738
24849086 15.76358
Test: Var(u) = O
chibazz (01) = 93 .32
Prok > chibazz = o.o0o0

xtzerial G PP FS

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
Hl: no first order autocorrelation
Fi 1, 9] = 153.137
Prob = F = 0.0000

Annexe N°5 : Estimation du modele avec les moindresrrées généralisées
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xtgls 4. 4.PF F5, panel (h) corr {(arl)

Cross—sectional time-series FELS regression

Coefficients: generalized least sguares
Panels: hetercakedastic
Correlation: common AR(1l) coefficient for all panels (—0.0278)
Estimated cowvariances = 10 Number of obs = 110
Estimated autocorrelations = 1 Number of groups = 10
Estimated coefficients = 3 Time periods = 11
Wald chiz (2) = 20.38
Prok = chiz = 0.0000
D.= Coef . Std. Err. = Bx|z=| [95% Conf. Intervall
E
Dl. —-.0735544 .0163155 -4 51 0.o00 -.1055323 -.0415766
FS -.5167853 1.184032 -0.44 0.662 —-2.837445 1.80387
_cons 1.368878 1.122652 1.22 0.223 —-.83147%91 3.569234
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