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L’objectif de ce document est de proposer une modélisation du FRC a court terme et
d’en déduire quelques applications. Dans ce modele, les dépenses ordinaires, d’équipement
ainsi que les recettes sont vues de maniere agrégée avec une dynamique qui leur est propre.
Cette modélisation, tres simple, permet de comprendre la dynamique du FRC et 1’évolution
de son risque. Une modélisation consistant a décomposer les recettes et les dépenses dans
une granularité plus fine et en fonction d’un certain nombre de facteurs macro permettrait
d’avoir un modele plus robuste et de simuler une trajectoire du FRC pour un scenario
macro-économique donné.

Notations

Dans toute la suite on désigne par FRC la partie réellement liquide du FRC et on note :

F,, la valeur du FRC a la fin de 'année n

R,, la valeur des recettes de I’année n

O,, la valeur des dépenses ordinaires de ’année n
FE, la valeur des dépenses d’équipement de 'année n

EP™ 1a valeur des dépenses d’équipement prévues pour I'année n par le budget primitif

Etm‘(n)

nti  la valeur des dépenses d’équipement prévues pour 'année n +1 par le plan triennal

de 'année n pour i € {0, 1,2}
A la valeur moyenne des dépenses d’équipement qui n’apparaissent pas dans le plan trien-
nal

B, la valeur du résultat budgétaire de 'année n :
B,=R,—-0,—-E,
.1 la valeur du rendement de la quantité X entre les années n et n+ 1 dans le sens

x _ Xan1
TTL—‘—l - X
n

-1



1 Modélisation

L’objectif de cette section est de modéliser la valeur terminale du FRC pour deux horizons
différents : 1 an et 3 ans. Pour cela, il faut au préalable définir la comptabilité du fonds et
modéliser ’aléa.

1.1 Comptabilité

Dans toute la suite on suppose que la comptabilité du FRC est pilotée par la Constitution
qui impose que le résultat budgétaire est affecté au FRC a la cloture de 'exercice, i.e. :

Fn+1 =I, (1 + T7};+1) + Bn+1 (1)

On en déduit une expression approchée de F, 13 :

3 3
Fi3~F, H(l +rE )+ Z B (2)
i=1

=1

Il faut a présent définir la politique de I’Etat concernant le résultat budgétaire. Le principe
retenu dans toute la suite est que lorsque les recettes excedent les dépenses prévues, I’Etat
dépense tout I'excédent dans de nouvelles dépenses d’équipement. A 'inverse, lorsque les
recettes sont inférieures aux dépenses prévues, I’Etat dépense quand méme les dépenses
prévues (en prélevant au FRC pour financer le manque de recettes nécessaires). Techni-
quement, on distingue les deux horizons 1 an et 3 ans de la maniere suivante.

Horizon de 1 an On spécifie que :
— si les recettes sont meilleures que celles prévues au budget primitif, i.e.

Rn+1 > On+1 + Eﬁfﬂ”

alors comme I'Etat dépense toutes les recettes excédentaires, i.e. Rpy1 — Opy1 —
EPM", en nouvelles dépenses d’équipement, cela signifie que
En+1 = Rn+1 — On+1, soit BTL+1 = 0

— si les recettes sont moins bonnes que celles prévues au budget primitif, i.e.

prim

Ryy1 < Oni1 + Ej

alors comme I'Etat dépense quand méme les recettes qu’il avait prévu de dépenser

au budget primitif, i.e. A
Eps1 = E;"

cela signifie que

Bpi1 = Rny1 — Ont1 — Enp1 = Rpp1 — Opgr — Eﬁ:ﬁ” <0



En résumé : 4
Bpy1 = min Ry — Ongr — XY, 0) (3)

Horizon de 3 ans On spécifie que :
— si les recettes R,4; pour ¢ € {1,2,3} sont meilleures que celles prévues au plan
triennal, i.e.
i(n+1
Ropi > Opyi+ EXOHY L A
alors comme 1’Etat dépense toutes les recettes excédentaires, i.e. Ry — Opqi —

ptritnt1)

i — A en nouvelles dépenses d’équipement, cela signifie que

En+i = Rn+i — On+i7 soit BnJri =0

— si les recettes sont moins bonnes que celles prévues au plan triennal, i.e.

i(n+1
Ryt1 < Opyi + EZZ(ZM )L A

alors comme I’Etat dépense quand méme les recettes qu’il avait prévu de dépenser

au plan triennal, i.e.

Enyi= Eﬁ(inﬂ) +A

cela signifie que

Bt i= Ruti — (Onsi+ Engi) = Rugi — (Opss + BT 4 A) < 0

En résumé, pour ¢ € {1,2,3} :
. i(n+1
Bn+i = min <Rn+7, - On+’i - EZZ(ZRJF ) - A, 0) (4)
A présent nous devons modéliser 1’aléa.

1.2 Aléa

Pour modéliser ’aléa, on suppose dans toute la suite que pour tout X € {F, R, O} et
n>ng:
e = px +oxe, (5)

ol, en notant &, := (55 , Eﬁ, 52 ), on suppose que :

— les (en)n>n, sont i.i.d.

— el el et €9 suivent une ~ N(0,1)



— la matrice de corrélation de ¢,, est de la forme

C =

oD =
o =
= o O

le parametre p permettant de refléter la corrélation non nulle (et positive) entre les
recettes de I’Etat et ’évolution des marchés financiers

Cette formulation de ’aléa est tres simpliste et mériterait un certain nombre de raffine-
ments. Mais elle permet de simuler aisément la valeur terminale du FRC et ainsi illustrer
le mécanisme général des finances publiques de Monaco.

1.3 Valeur terminale du FRC pour différents horizons

La distribution de F,,41 (respectivement de F),3) lorsqu’on se place a la fin de I’année n
est alors obtenue en combinant alors les équations et (respectivement et ) :

Fo =F, (1 + 7“5+1) + min (Rn (1 + T§+1) — Oy, (1 + T%—l) - Eﬁf:;n’ 0)
Foys ~F T (1+70)

+ Zmin (Rn,pﬂ‘ (1 + Tf—l—i) — On—1+i (1 + Tv(’z)—l—i) - E:LZ(ZTLJFI) — A, 0)

i=1

ot la loi des (7‘5 I A +i) est donnée par {)

2 Applications

Cette modélisation permet de simuler une trajectoire de FRC pour les 3 prochaines années
puisqu’on dispose de la dynamique du FRC & un horizon de 3 ans. Bien siir, une trajectoire
simulée unique n’a aucun intérét. En revanche, simuler de nombreuses trajectoires permet
d’estimer la valeur espérée de la valeur du FRC & un horizon de 1, 2 ou 3 ans, ou encore
(et c’est le plus intéressant), la dispersion de cette valeur a ’horizon donné.

Pour estimer la dispersion de la valeur du FRC & un horizon de z années, on peut par
exemple estimer les quantiles d’ordre « et 1 —« (par exmeple pour a = 0.05) de la variable
aléatoire Fj, ., connaissant toute l'information disponible a la fin de ’année n, formellement
les quantités

S



ou fn. est la fonction de répartition de la variable aléatoire Fj,,, conditionnellement a
I'information disponible a la fin de I’année n.
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