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Moyenne de TOCDE

La prospeérité de la Norvege est due a bien

d’autres facteurs que le pétrole

Ministére des finances de la Norvege
PIB par habitant de 2008, en PPA, OCDE = 100
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Source: OCDE, Panorama des comptes nationaux, 2009.
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Quelles sont les ressources les plus importantes?
- Les ressources humaines...

Composition de la richesse nationale par habitant en Norvege. 2007 7 %

2 %

B Rente pétroliere actualisée
O Stock de capital
O Actifs financiers

@ Valeur actualisée de la main-d'oceuvre

Source: Ministere des finances, NB09
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Presentation Notes

 the value of our petroleum resources account for only a small proportion of the national wealth in Norway. As you can see from the pie chart, human capital (or the value of labour) account for 85% of total wealth, while the value of the petroleum resources account only for 4% and the Fund 3%.
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A long terme, la productivité est essentielle au bien-étre

Résultats de I'étude de I'OCDE sur la croissance

. Politique macroéconomique visant la stabilité (+)

Marchés des produits adaptables et concurrentiels (+)

« Haut degre d’ouverture au commerce extérieur (+)
« Marché du travail flexible (+)

. Education et formation (+)

. Fiscalité. élevée (-)

« Dépenses de R&D (+)
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Gestion patrimoniale — de la théorie a la pratique:
transition reussie du pétrole a d’'autres actifs

Transition de recettes volatiles a

Constat essentiel: A une courbe de consommation
Les recettes pétrolieres sont différentes: — TN
- Issues de I’épuisement de la richesse Courbe |
reelle d’extractigri \
. Volatiles et incertaines (prix & volume) / \
. Probleme de gouvernance - «de l'argent _—
pour rien»
|
_ - - e - oz A e
.,Strategle, ,d épargne: necessiteé de Courbe de consommation’
de,coup‘ler I’épargne des flux de recettes aprés la découverte de
péetrolieres Seiele
-Instrument d’épargne: nécessité de
— maitriser la gouvernance de I’épargne
(fonds pétrolier) A ourbe de consommation avant
la découverte de pétrole
|
to Temps
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- Since oil and gas are exhaustible resources, it follows that a significant part of the current cash flows should not be regarded as ordinary income, but as a resource rent.
- Correspondingly, the exploitation of the petroleum resources is a wealth management problem.
- The main principle is illustrated in the figure, and the conclusions are:
   i) The petroleum resources allow higher consumption over time,
   ii) But spending must be separated from the actual production/income profile.
- The clue to good management of petroleum revenues is to disconnect spending from the revenue stream. 
- Transform a volatile revenue stream into a smooth development of consumption.

Of course some expansion of the domestic sector at the sacrifice of the competitive sector will happen when the consumption of goods and services increases. The important question is how rapid and fare this development should go. 
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Affectation optimale - considérations majeures

1. Le point de départ du pays
. Stade de développement économique
. Force des institutions publiques et de la culture politique

2. Volume des actifs pétroliers
« Impact sur I'économie réelle
. Stratégie d’épargne : fonds de stabilisation ou fonds d’épargne a long terme

3. Choix économiques et de politique d’investissement

. Transformation des actifs pétroliers en d’autres actifs (ressources humaines,
physiques, financieres), intérieurs ou exterieurs, pour diversifier et accroitre
les rendements

. Risques et avantages percus des divers choix d’affectation

. Combien faut-il dépenser aujourd’hui /épargner pour demain (taux
d’actualisation)

4. Modeéele de gouvernance

___— .+ Répartition entre diverses organisations de responsabilités clairement
definies, avec exigence disciplinaire de resultats

. Acceptation et engagement des parties prenantes essentielles, favorisés par
des consultations et la transparence, pour garantir le succes de la strategie
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— Dans les PMA, les investissements intérieurs
devraient étre tres rentables, mais il y a des
pieges a eviter...

1. Manque de discipline budgétaire

« Probléme : comment transformer des revenus exceptionnel en revenus
permanents?

« Surchauffe et désindustrialisation au lieu d’une croissance soutenue plus élevée

2. Mauvais placements

« Gros investissements industriels a fort prestige politique (souvent dans des
entreprises publiques)

« Projets d’infrastructures publiques a rendement économique incertain/faible
« Education générale négligée

3. Flou de la politique structurelle

« But principal : capter une partie des recettes provenant des ressources naturelles
. La croissance de la productivité dans les secteurs non pétroliers faiblit

. Baisse de l'offre de main-d’oeuvre

__—" 4. Mauvaise gouvernance

. Larichesse tirée des ressources naturelles va souvent de pair avec des institutions
publiques faibles

« Recherche de rente et augmentation des risques de corruption
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Le modele du fonds pétrolier norvegien : stratégie
d’épargne distincte de l'instrument d’épargne

. Le fonds est totalement intégré dans le budget de I'Etat
v outil de renforcement du processus budgétaire

v mise en valeur des institutions en place

. Les ressources du fonds sont placées uniquement en actifs financiers
étrangers

v protection de I'économie nationale
v diversification des risques et rendement maximal

v investisseur financier

. Haut degré de transparence

] v recueillir I'appui de I'opinion publique a la gestion des recettes pétrolieres



m Ministére des finances de la Norvege

Le mecanisme du fonds - intégré au processus
budgétaire

Revenus des placements Ensemble des recettes
l Recettes l
pétrolieres

< -
Fonds , |Budget de I'Etat

Transfert pour

A financer le déficit l

R hors petrole Dépenses
Grandes caracteristiques ‘

> Horizon de placement a tres
long terme (fonds perm.)
» Pas de demandes de retraits

Directive de

immeédiats dépenser a terme le rendement
_— |» Pas de liens directs avec les ( rpée| du fonds, estimé a 4%)
passifs '

Le fonds est donc bien armé
pour faire face aux risques
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Key numbers (converted to USD using 6 NOK = 1 USD)
Estimated Fund value as of medio september 2010: 2 900 mrd. NOK = approx. 480 bill. USD
Total state budget expenditures for 2010 (“samlede utgifter på statsbudsjettet”, kilde: RnB 2010): 905 mrd. NOK = approx. 150 bill. USD

Pension Fund integrated part of the government finances
The income of the Fund consists of the net cash flow from petroleum activities (tax revenues + FTP) plus the return on the Fund’s assets. 
The expenditure of the Fund is a transfer to the Fiscal budget to finance the non-oil budget deficit. 
Thus, the Fund’s construction creates a direct link from the use of the Fund’s capital and the non-oil budget deficit (Some countries have let the revenues gone direct to the fund – not through the state budget first). 
Increased government expenditure or lower tax incomes from mainland activities result in smaller allocations to the Fund i.e. net savings in the fund depends on what Government & Parliament decide to spend in the budget. 
And this is the clue – it is the budget policy that decides how much we spend and how much we save. A PF is no substitute for sound fiscal policy. Government and Parliament must deliver sound fiscal policy.
In the budget we decide how much to spend on health, education, roads, government salaries etc. (some gives hopefully increased return on capital and employment in the future). 
That which we do not spend, we save in the PF. The key to how much money is saved in the PF therefore depends on the outflow from the PF.
The Government’s savings & expenditures policy guides the size of the outflows from the PF.
Fund is only invested abroad in financial assets: risk diversification and good returns. Protects domestic economy (an efficient way of achieving capital outflow reflecting the current account surplus)
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Tableau budgétaire illustratif

A1l Recettes non pétrolieres 25
A2 Recettes pétrolieres (brutes) 50
A Total des recettes 75
B1 Dépenses non pétrolieres 35
B2 Dépenses pétrolieres 10
B Total des dépenses 45
C Solde budgétaire global (A-B) 30
D2 Transfert au fonds pétrolier(A2-B2) 40
D1 Solde budgétaire hors pétrole (A1-B1) -10
Transfert du fonds pétrolier =D1 10
Excédent = 0 0
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Pour une regle de depense adaptéee

. Dépend du pays, en fonction
entre autres du stade de
developpement des *
possibilités d’investissement
Intérieur, de la capacité
d absorptlon et du systeme O
de gouvernance

- Rappel utile : la régle du
revenu permanent «utiliser
le rendement réel de la
richesse pétroliere»

La valeur réelle de la richesse
pétroliere reste stable, et I'on
dépense le «revenu durable
estimé» de cette richesse. A
Tirage perpétuel du méme
montant.

Valeur de la richesse pétroliere (fonds
pétrolier + réserves pétrolieres)

"*.., Réserves pétrolieres

Dépense des recettes pétrolieres

Note : graphiques a valeur Temps
d’illustration generale seulement -
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- The Government has adopted the policy which aims to keep constant the real value of petroleum wealth – indicated by the thick line in top chart. 
- This means that we aim to spend the real return on the petroleum wealth – the interest.
- This means what we spend today, can be repeated every year – see bottom chart.
- Top chart illustrates that as we extract petroleum and the petroleum reserves are drawn down, we set aside money in the PF that will enable us to spend money in later years as well.
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Norvege : des recettes pétrolieres abondantes et
fluctuantes reparties entre dépenses intérieures et

épargne du fonds pétrolier
Recettes pétrolieres accumulées,

Recettes pétrolieres publiques et déficit emplois intérieurs et épargne du
hors pétrole (% du PIB tendanciel) fonds pétrolier (milliards de NOK)
2 3,500

- Qj| revenues accum

3,000
0 m——— Oil fund value
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Graphique de gauche 

Recettes pétrolières
Emploi des recettes pétrolières

Graphique de droite 

Accumulation de recettes pétrolières
Valeur du fonds pétrolier
Accumulation de dépôts au fonds pétrolier
Emploi des recettes pétrolières  accumulées
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Norvege : les recettes petrolieres ont favorisé
I'expansion des services publics et de I'emploi
dans le secteur public 1970-90

Dépenses des administrations publiques Emploi dans I'ensemble des
(% du PIB hors pétrole) administrations publiques
(% du total)
60
40 + r 40

50

—=Total spendin , 3
40 p g 30 30
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—Transfers
30

=—=]nvestment 20 - 20
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Graphique de gauche

Total des dépenses
Consommation
Transferts
Investissement
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Norvege : le fonds pétrolier et la strategie d’épargne
sont des outils de stabilisation macroéconomique

Protéger les secteurs non pétroliers de la surchauffe et de la
désindustrialisation

(i) en investissant les actifs du fonds a I'étranger et

(ii) en décidant du montant des revenus pétroliers qu’il convient d’injecter
dans I’économie via le budget de I'Etat

Secteurs non pétroliers
Emploi des
\ecettes pétroliéres

Flux de trésorerie nets
del'Etat  ~“Fonds de pension public «Global»

I_Dem_ande
intérieur

Activités pétrolieres
(fonds pétrolier)

Intéréts et

Recettes des exportation dividendes

de pétrole et de gaz
—— P g

Actifs placés a I'étranger
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Petroleum has two important economic consequences for Norway: Large surpluses on budget and current account – forget about employment etc (the industry is capital intensive, 1 pct. of total employment). 
Important therefore to address these large surpluses, to ensure stable economic development without the boom & bust. The mechanism is a petroleum fund – invested abroad – which acts as a gate keeper and protector of the mainland economy.
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Options de placement du fonds pétrolier

Actifs physiques

Actifs financiers

Intérieurs

Vla le budget

(mfrastructures, ressources
humalnes)

Rend I’économie: pIus
cyclique, Fisque. de mauvaise
gouvérnance

(pas d’épargne natlonale)

Extérieurs

Placements non liquides,
moins transparents
(immobilier)

Marchés liquides et efficient
risques répartis, économie
intérieure protégée
(obligation, actions
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Les ressources du fonds ne sont pas placées en
actifs norvegiens

« Les capitaux pour financer les
projets privés ne manqguent pas en
Norvege et le fonds ne doit pas
étre un deuxieme budget pour les A
projets de second rang Rendement des

investissements
intérieurs

Rendement

« L’expansion des investissements
intérieurs réels risque de faire
baisser le rendement des
investissements

« Moyen efficace d’opérer les sorties E
de capitaux reflétant I'excédent -

courant * .
e Investissements

intérieurs réels

« L'économie intérieure est protégée
de la surchauffe et de la
désindustrialisation
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La stratégie d'investissement s’appuie sur les principes
d'investissement et les caractéristiques du fonds

Principes d’investissement Caractéristiques

« Efficience du marché du fonds

« Primes de risque « Grosse taille /
« Contraintes de taile « Long terme

« Problématique Principal-Agent « Public

« Externalités

Stratégie d’investissement
Maximise le pouvoir d’achat international
attendu de tous les flux de revenus futurs du
e fonds eu égard a la tolérance du risque des
propriétaires ultimes, compte tenu

« des principes d’investissement
- des caractéristiques du fonds
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Grandes caractéristiques du marché et
principes d’investissement

. Haut degré d’efficacité du marché
v Il est plus difficile d’étre «surperformant» sur un marché efficient

. Primes pour les risques systématiques seulement
v Facteurs justifiant les primes : capital, crédit, liquidité, échéance
~  Eventuellement aussi : volatilité, tendance, élément devises, montant, valeur
v Répartition des facteurs de risque biaisée; variation dans le temps des primes de
risque
. Contraintes de taille pour les tres gros fonds
v Marchés hors cote/non liquides trop étroits pour absorber une part importante
v Beaucoup de stratégies de gestion active “purement alpha” ne sont pas modulables

. La problématique principal-agent et les externalités sont
importantes

v Problemes P-A omniprésents : propriétaire-direction, investisseur-gestionnaire

v Colt total pour le propriétaire universel #co(t pour les firmes privées, en
particulier pour les «propriétaires universels» a long terme

.-//r
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High degree of market efficiency
Means that new information will most of the time quickly be reflected in the prices of financial assets
True for public information (weak form efficiency) more than for private information (strong form efficiency)
Varying degree of efficiency across markets
The more efficient a market is, the more difficult it is for a manager to generate excess return

Premia for systematic risks only
Since unsystematic risks can be eliminated from a portfolio through diversification, such risks are unlikely to yield a positive risk premium in equilibrium
Systematic risks we believe carry positive risk premia: equity market risk (cf. market risk in CAPM), credit risk (implied from equity risk in Merton model), liquidity risk (likely to have a systematic component, “periods of illiquid markets”), term
Other risk factors often thought to have positive premia, but which are less clearly systematic and stable: volatility, momentum, FX carry, size and value (cf. Fama and French)
In addition to being systematic, a risk factor must also be inconvenient for the marginal investor to carry a positive risk premium in equilibrium (for example, positive term premium only if marginal investor is short-term)
Risk premia may be time-varying, e.g. countercyclical equity premium

Size constraints for very large funds
GPFG: mid september 2010: 2 900 mrd. NOK = approx. 480 bill. USD using rate 6 NOK = 1 USD
Unlisted/illiquid markets: these markets are not large enough to absorb a major share of a fund of the size of GPFG
Pure alpha: Many pure alpha active management strategies are not scalable, since e.g. cannot take large long/short-positions without moving prices

Principal-Agent problems and externalities important
P-A problems: in the owner-manager relationship, but also in the investor-firm relationship
Externalities: example definition is social cost > private cost, hence market does not yield efficient outcomes
Universal owner: approximate definition is well-diversified and long-term (always owns a little bit of everything)
Total cost of a universal owner will include at least some of the social costs not taken into account by the firm
Emphasise long-term issues such as climate change (many of the social costs of climate change manifest themselves only in the long run) because many owners are well-diversified: what distinguishes the Fund is the very long investment horizon
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Principales caractéristiques du fonds

« Valeur importante et en rapide augmentation
v Environ 480 milliards de dollars EU a fin troisieme trimestre 2010

v Rapide augmentation attendue ces 10 prochaines années,
principalement du fait des rentrées

. Horizon de placement a tres long terme
v Le principe directeur budgétaire implique en fait un fond permanent
v S'il est respecté, pas de demandes de retraits immédiats

. Propriété de I'Etat norvégien
v Accumulation d’actifs qui appartiennent au peuple norvégien

v Facteur de risque majeur : perte de la confiance de l'opinion publique
dans le fonds

v Dans le contexte norvégien, un fonds public nécessite :

v Un tres haut degré de transparence, condition sine qua non de la
] compréhension et de la confiance de l'opinion publique

v Un large consensus au Parlement sur les themes essentiels
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Large and rapidly growing
Both past and future growth follow from inflows essentially (savings large petroleum revenues), but also reinvested returns

Very long investment horizon
Fiscal policy guideline (over time spend real return of the Fund, est. at 4%) effectively implies a permanent fund
When respected, no claims for immediate withdrawal

Owned by the State of Norway
Transparency: important in order to build trust in the management of petroleum wealth
Investment strategy anchored in parliamentary decisions: Implications for governance structures and investment strategies/processes:
Decision making takes time, may rule out strategies requiring speed (e.g. exploit large market dislocations e.g. financial crisis)
Rules-based rather than discretionary
Note that while governance structure may be considered a constraint in the short run, over time, appropriate governance structure could (and should) be developed to support the desired investment strategy
Main risk: Political authorities lose faith in strategy for managing petroleum wealth, compromises savings plan
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Stratégie d’investissement : maximiser
les rendements

« Objectif : maximiser le pouvoir d’achat international,
en tenant compte

v du risque de marché approprié

v du risque opérationnel (de réputation) approprié
v de pratiques d’investissement responsables
v

des principes de responsabilités claires, de
professionnalisme et de transparence

« Mise en ceuvre :

v investisseur financier (placement moyen = 1%, maximum
10 % du total)

— v indexation passive = principal facteur de risque

v budget actif des risques (écart de 1% par rapport a
repere) délégué a la Norges Bank



m Ministére des finances de la Norvege

Stratégie d’investissement : illustration du choix
risque/rendement

Efficient frontier: global stocks, bonds, real estate
_B5%
g 759
= ’ ——73 assets
S 55 " —— Mo RE
3 / = 20/80/0
% 55 o ye BO /4040
E 80 /20/0
‘15 I:.:'Irl:l | | I 1
5 % 7 % 9 % 11 % 13 % 15 %
T Volatility

Source : Ministére des finances
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Frontière d’efficacité : actions, obligations et actifs immobiliers dans le monde

Rendement nominal (arithm.)
Volatilité
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Perspective d’investissement a vraiment long terme?

A fin 2009
Rendement total depuis 1900
10,000 10000
Crise financierede 2008
1,000 - _ -/ 1000
Krach boursierde
"Bulle desTI
et11 septembre
100 ~ -+ 100
Krach boursierde 1929 Choc pétrolier
10 1 Premi_éreGuerre T 10
mondiale Seconde Guerre mondiale
1 -1
0 T T T T T T T T T T T T O
__.—-"'”, 1899 1908 1917 1926 1935 1944 1953 1962 1971 1980 1989 1998 2007
== Actions === (bligations

Source: Finansdepartementet/Dimson, Marsh and Staunton
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Accroitre la part des actions dans le portefeuille?
Modélisations de rendements réels cumulés sur 15 ans

cumulé
300 %

250 %

200 %

150 %

100 %

50 %

0%

Rendements réels cumulés sur 15 ans

Rendement réel

——  40% d’actions

60% d’actions

0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9
Probabilité

Source: Norges Bank et Ministere des finances

Probabilité de 25 %
que l'augmentation
de la part des
actions ait pour
résultat un
rendement réel plus
faible.

Forte probabilité que
le rendement cumulé
soit beaucoup plus
élevé si la part des
actions est de 60 %

Probabilité faible de
rendement réel
négatif quelle que
soit la part des
actions.
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Réferences pour le fonds de pension «global»

Portefeuille de référence | B
Les placements immobiliers

Strategl ue : devraient commencer au
/ ________________ 4!- eme trimestre de 2010
...... >

Actifs a revenu fixe

. o ili (o)
Actions 60% 35 o Immobilier 5%
Indice boursier: Indice des actifs a revenu fixe: Mandat
FTSE Global All-Cap BarCap Global Agg. + Global E |nve§t|ssem_e_nt.
; dans |I'immobilier:
Infl.-Linked

Pondérations régionales fixes
> 7 000 titres

Impossible de

Pondérations régionales fixes , -
construire un indice

> 10 000 titres de premier de référence
| rang | Indice établi pour
( indiquer l'objectif de
rendement

Plafond de risque actif:

Ensemble spécial de
plafonds de risque,

distinct de ceux des
Autres limites (chevauchement minimum etc.) actions et des actifs

a revenu fixe.

Budget de risque actif global :
écart de suivi de 1% (au 1ler janvier 2011)
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Indices de réféerence d'importance décisive pour
déterminer les placements - Actions

Indices attribués aux régions... ...aux pays europeens...
15%

B Belgium

B Czech Republic
B Denmark
EFinland

® France

O Germany

B Greece
BHungary
Olreland
OlItaly

B Netherlands
m Austria

m Poland

O Portugal
ORussia

50 %

—7

B Europe L

B Americas / Africa

O Asia/ Oceania

...et aux sociétés de secteurs

..aux secteurs au Royaume -Uni... spécifiques au Royaume-Uni.
B Amec

O BP

ORoyal Dutch Shell B

B BG Group

B Royal Dutch Shell A

B Petrofac

@ Heritage Qil

O EnQuest

OLamprell

OSalamander Energy

B Wellstream Holdings

mPv Crystalox Solar

OTullow QOil

ODana Petroleum

OSoco International

OOil & Gas

OBasic Materials

B Industrials
OConsumer Goods
EHealth Care

B Consumer Services
B Telecommunications
W Utilities

B Financials

B Technology
Au 22/04/2010
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Indices de référence d'importance décisive pour
déterminer les placements - Actifs a revenu fixe

Indices attribués aux régions... ...aux monnaies d’une région
spécifique (Europe)...

O Europe BEUR

B GBP

B Amériques 0 DKK

00% OCHF
O Asie/ Océanie

B SEK

...aux compartiments du marché
dans une monnaie spécifique (EUR).

OTitres du Trésor

| Titres publics

O Obligations de
sociétés

O Actifs titrisés

B Titres indexés sur
l'inflation

Au 31/12/2009
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Le fonds est par strategie largement
expose au risque du marché des actions

« Composition du portefeuille de référence : 60% d’actions mondiales, 35%
d’obligations mondiales de premier rang et 5% de placements immobiliers

v Un trés gros fonds engrange essentiellement des primes de risques
v La principale source de risque syst. est le marché des actions
v Grande résistance au risque d’ou gros engagements
. Systéme de pondérations fixes et de rééquilibrage
v Engagements en permanence compatibles avec la tolérance au risque

v Si les primes sur les actions varient dans le temps, cette stratégie
convient particulierement a l'investisseur a long terme

. Part des actions discrétionnaire ou soumise a une regle?

v Peu probable que la part optimale des actions dans le portefeuille soit
fixe

— v Il vaut cependant mieux appliquer une regle compte tenu des exigences
de responsabilisation, de transparence et de soutien politique
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Presentation Notes
Benchmark allocation
A large fund will essentially be a harvester of systematic risk premia
Starting point: Market efficiency limits scope for “pure alpha” active management in general
Specifically for large funds: 
Less efficient markets, which are presumably markets of less liquid assets, are not large enough to absorb a major share of a fund of the size of GPFG
Many pure alpha active management strategies are not scalable, since e.g. cannot take large long/short-positions without moving prices

Fixed weights and rebalancing regime
Risk premia may be time-varying. For example, equity premium thought by many to be counter-cyclical
Moreover, equities and high-quality bonds negatively correlated (in normal times)
Rebalancing to fixed equity share therefore implies buying equities in bad times (when equities are “cheap” & expected returns are high), and selling in good times (when equities are “expensive” & expected returns are low)
Particularly interesting for long-term investor

Discretionary or rules-based strategic exposure?
Optimal equity share not likely to be fixed
However, rules-based approach may be best feasible strategy given need for accountability, transparency and political commitment
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Strategie de réequilibrage qui signifie que nous
achetons lorsque les marchés baissent

Présence sur les marchés boursiers au 30 juin 2010.
Pourcentage de la capitalisation boursiere selon l'indice

Milliards de NOK FTSE All-World Index.
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Sources: Norges Bank et ministere des finances
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Evolution de la stratégie d’investissement depuis
1996 : d’actifs liquides et nominaux vers des actifs
non liquides et réeels

Nominaux Réels

Liquides

Obligations de Actions cotées en Bourse

premier rang I\:

[Obligation a haut rendement CERIE L pays_ femergents
Immobilier

NOI‘I IquIdes Obligations émises par des (Infrastruct ol
avs émergents nfrastructures, capital-
== Pay ? investissement)
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Stratégie d’investissement du fonds comparee a
celle d’autres fonds de placement

Précédemmentadoptée Actions cotées en Bourse Obligations
Immo-
Rapport au Parlement2008 Actions cotées en Bourse bilier Obligations
Capital Immo
Autres fonds Actions cotées en Bourse in?:/‘;':t 1 bilier |Autres Obligations
-//..- 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Source: Ministry of Finance and CEM Benchmarking Inc (2009).
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Structure de gouvernance du Fonds de pension global

Parlement = “propriétaire ultime”
Stortinget -« Soutien politique aux grands choix d’orientation

(Parlement) de gestion du fonds

Ministere des finances = “propriétaire
l T officiel”
» Fixe la composition du portefeuille et les
plafonds de risque
Min. des finances| ° Surveille et évalue la gestion opérationnelle
- Définit les pratiques d’investissement
responsables

l T Banque centrale — “gestionnaire”

- Entité distincte de gestion des actifs (NBIM)
Veille a la composition correcte du portefeuille
Gestion active du portefeuille dans les limites
de risque prescrites pour “étre surperformant”
Contrble et communication des risques

Exerce les droits de propriété du fonds

= Norges Bank




Ministére des finances de la Norvege

Chaine de responsabilité et transparence

« Le ministere rend compte au Parlement sur tous les
dossiers importants concernant le fonds

« Le ministere rend publics tous les avis émis par les
consultants externes

. La performance, les risques et les colts font I'objet de
rapports trimestriels affichés sur le site Internet. La
gestions opérationnelle privilégie la valeur ajoutee

. Conférence de presse trimestrielle, apres une réunion
officielle avec le ministere des finances

« Le rapport annuel donne la liste de tous les placements,
en actions et en actifs a revenu fixe
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Stratégies de gestion active

« Portefeuille lié au marché

. 7 V' 4 0
. Axées sur les sociétés ~ 0,25 %

. Risque systématique
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Le champs de placement donne une grande
latitude a la gestion active de la Norges Bank
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La variance totale du fonds est tributaire du
risque de marché du portefeuille de reference

Placements effectifs « Portefeuille de référence

v dicté par la stratégie
d’investissement choisie par
le propriétaire
sert a gérer les risques

v sert a évaluer la qualité du
gestionnaire

« Gestion active

v le gestionnaire peut
s’écarter de la référence

v plafond de risque quantitatif
(écart de suivi de 1%), et
exigences qualitatives
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Presentation Notes
La meg minne om at fondets avkastning og risiko bestemmes over tid i all hovedsak av de overordnede investeringsvalgene politiske myndigheter har gjort. 
Disse er formulert i en ”Referanseportefølje”. 
Denne er sammensatt av nær 8000 aksjeselskaper og 1 600 obligasjonsutstedere verden over, og utgjør utgangspunktet for investeringene i Statens pensjonsfond.
Det er samtidig en viss adgang for forvalter å avvike fra den overordnede strategien innenfor en viss risikoramme – såkalt aktiv forvaltning.
Risikorammen er definert som et kvantitativt mål. I tillegg er det stilt kvalitative krav som skal være oppfylt.
Denne rammen for avvik fra referanseporteføljen, som det har vært bred politisk oppslutning om, har vi hatt helt siden 1998.
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T La gestion active a limiteé la marge de
risque et de rentabilité du fonds (1998-
2¢me trimestre de 2010)

Fund returns vs. benchmark returns - Pension Fund (1998-2010) Excess returns vs. benchmark returns - Pension Fund (1998-2010)
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Rendement du fonds de pension comparé au portefeuille de référence (1998-2010)
Axe vertical : rendement du portefeuille moins taux à risque nul (%)
Axe horizontal : rendement du portefeuille de référence moins taux de rentabilité sans risque (%)

Graphique de droite

Surperformance du fonds de pension comparé au portefeuille de référence (1998-2010)
Axe vertical : surperformance (%)
Axe horizontal : rendement du portefeuille de référence moins taux de rentabilité sans risque (%)
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Evolution de la valeur de marché

-Valeur de marché du fonds 1996-2eme trimestre 2010. Milliards de NOK, en
fin d’année.

Fonds de pension «Global»
(milliards de NOK)

Ventilation des variations jusqu’ici en
2010 (milliards de NOK)
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Rendement nominal cumulé des placements en
devises du Fonds de pension «Global» Fin 1997 =100.
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Taux de rendement net réel 1998-2T2010 : 2,4 % (panier de devises)

Source: Ministere des finances
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Investissement responsable : objectifs primordiaux

. Assurer un bon rendement financier pour que les générations
futures bénéficient de la richesse pétroliere

. Pour obtenir un bon rendement financier sur la durée, il faut
un développement économique viable (y compris sur le plan
environnemental et social), et des marchés |égitimes,
efficaces et fonctionnant harmonieusement

. Motivation : propriétaire universel et problématique
principal-agent

. Les outils servent notamment a :
v promouvoir un bon gouvernement d’entreprise

v choisir des sociétés qui respectent les normes d’éthique
fondamentales

v promouvoir une organisation des marchés financiers qui préserve
I les intéréts financiers du fonds

v eviter les investissements contrevenant au droit international

v eviter les investissements dans des sociétés ayant des activités
gravement contraires a la morale
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Division des roles - l'investissement responsable
engage et le proprietaire et le gestionnaire

Ministere des finances

Etudes
Programmes d’investissement

Principes
fondamentaux pour
I'exercice des
droits de propriété

Décisions
d’exclusion de
certaines sociétés

Rapport annuel sur

I'exercice des droits Criteres de

de propriété «filtrage
négatif» et

] d’exclusion

Evaluation des de certaines

droits de propriété  sociétés

sert a 'examen des

cas individuels

Avis sur I'exclusion
de certaines
sociétés du
portefeuille
d’investissement

Norges Bank -

Conseil d’éthique

Echanges
d’information
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Presentation Notes
Denne figuren viser ansvarsdelingen mellom Finansdepartementet, Norges Bank og Etikkrådet i utøvelsen av etikkarbeidet for Statens pensjonsfond – Utland. 

FIN har det overordnede ansvaret for de etiske retningslinjene og hvordan virkemidlene anvendes. Departementet treffer videre beslutninger om at enkeltselskaper skal utelukkes. 

Norges Bank har ansvaret for å utøve eierrettigheter i de om lag 3 400 selskapene der fondet har aksjer.

Etikkrådet har ansvaret for å tilrå at enkeltselskaper som er i fondets portefølje utelukkes for å unngå at fondet medvirker til grovt uetisk aktivitet.
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Stratégie patrimoniale - objectif et priorités

| ‘'objectif général de la gestion patrimoniale est de préserver les
intéréts financiers (a long terme) du Fonds de pension

. Principes régissant I'exercice des droits de propriété :
v Pacte mondial des Nations Unies

v Principes de gouvernement d’entreprise de I'OCDE et principes de I'OCDE
pour les entreprises multinationales

« Priorités
v traitement équitable des actionnaires

v influence des actionnaires et obligation de rendre compte du Conseil
d’administration

marchés légitimes, efficaces et fonctionnant harmonieusement
droits des enfants

environnement

gestion de l'eau

D W N NN

. Une documentation spécialisée clarifie ce qui est attendu des
sociétés incluses dans le portefeuille du fonds
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Presentation Notes
SPU er bredt investert og har en lang tidshorisont. Fondet vil trolig være tjent med at selskaper på sikt respekterer grunnleggende etiske normer. 
Aktivt eierskap skal være med å sikre den langsiktige avkastningen. Eierskapet skal også brukes for å påvirke selskaper i positiv retning på områder som menneskerettigheter, miljø og korrupsjon. Eierskapsutøvelsen er fondets sentrale etiske virkemiddel.
Norges Bank har ansvaret for å utøve eierrettigheter. Prinsippene for eierskapsutøvelse er basert på OECDs Corporate Governance Guidelines (prinsipper for tradisjonell virksomhetsstyring), OECDs Guidelines for Multinational Enterprises og på FNs Global Compact (som sier at selskaper skal respektere menneskerettigheter, arbeidstakerrettigheter, miljø, samt bekjempe alle former for korrupsjon). 
Virkemidler: Norges Bank benytter ulike virkemidler for å utøve aktivt eierskap. 

Stemmeretten er sentral i så måte. Banken bruker stemmeretten for mesteparten av sin aksjeportefølje og søker i dette arbeidet å inkorporere sentrale temaer innen selskapsstyring, etikk og miljø. 
Norges Bank kontakter også selskaper direkte utenom generalforsamlingene, knyttet til de sentrale satsningsområdene. Banken har  tatt og tar kontakt med styrene i enkeltselskaper eksempelvis for å diskutere temaer som arbeidsforhold hos underleverandører og 	utfordringene ved å ha virksomhet i områder der det er risiko for at menneskerettigheter ikke blir overholdt.
Norges Bank deltar i formelle og uformelle nettverk med andre investorer for å sikre større gjennomslag for sine interesser (eksempel: Principles for responsible investment – initiert av FN i samarbeid med et knippe store investorer, herunder SPU v/Norges Bank) Det er ofte nødvendig å samarbeide med andre aksjonærer for å få gehør hos et selskap. Norges Bank inngår derfor samarbeid fra sak til sak med andre investorer. Behovet for investorsamarbeid vil til en viss grad styre hvilke saker banken har mulighet til å prioritere.
Som et ledd i eierskapsutøvelsen tar Norges Bank også kontakt med regulerende myndigheter. Banken har gitt innspill til høringer bl.a. til US Securities and Exchange Commission (SEC) vedrørende informasjon om lederlønninger for amerikanske selskaper. I samarbeid med tre andre investorer har Norges Bank henstilt SEC om å legge til rette for at aksjonærer får reell og effektiv innflytelse over valg av styremedlemmer i amerikanske selskaper.

Banken rapporterer årlig rapport om sin utøvelse av eierrettighetene i SPU. Dette er et viktig instrument for å kunne følge utviklingen i arbeidet.
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Filtrage négatif et exclusion - les criteres éthiques du
fonds reposent sur les valeurs de la société norvegienne

. Filtrage négatif (produits)

v armements dont I'usage normal viole les principes humanitaires
fondamentaux (par ex. munitions a fragmentation et armes
nucleaires)

v tabac
v vente d’armes ou d’équipement militaire a la Birmanie

. Exclusion (méthodes de production et conduite)
v graves violations des normes d’éthique fondamentales

(droits de I'homme, y compris travail des enfants, corruption,
graves atteintes a I'environnement)

v évaluation prospective
v |'exclusion doit toujours étre une mesure de dernier recours

. Une conduite gravement contraire a la morale porterait
atteinte au portefeuille, mais la décision d’exclusion est
— toujours en partie motivee par les valeurs sociales

v a la date de septembre 2010, 51 sociétés avaient été exclues du
portefeuille par le ministére des finances


Presenter
Presentation Notes
Det virkemiddelet som hittil har fått størst medieoppmerksomhet er utelukkelse av selskaper fra fondet. Dette skyldes nok i stor grad at alle beslutninger om uttrekk, og begrunnelsen for disse, gjøres offentlig kjent. Terskelen for å trekke ut selskaper fra fondet skal være høy. Selskapenes normbrudd må være av en alvorlig, systematisk eller grov karakter for at dette virkemiddelet tas i bruk. Videre er det bare tilfeller hvor det er risiko for normbrudd fremover i tid som dekkes av retningslinjene. 

Filtrering = den etiske vurderingen er gjort på forhånd (implisitt automatisk utelukkelse). Man har definert hvilke produkter som per se anses å være grovt inhumane: visse våpentyper som ved normal anvendelse bryter med grunnleggende humanitære prinsipper. 17 selskaper er utelukket fra fondet etter dette kriteriet, 7 involvert i produksjon av klasevåpen, 9 involvert i produksjon av kjernevåpen, og 1 selskap på grunn av produksjon av antipersonell landminer.

Ad-hod uttrekk = den etiske vurderingen gjøres ut fra den aktuelle og framtidige atferden til selskapet. Langt større grad av skjønn enn i vurderingen av hvilke selskaper som skal filtreres ut. Uttrekk gjøres på bakgrunn av selskapers atferd, for å unngå at fondet løper en uakseptabel risiko for å medvirke til grove brudd på grunnleggende etiske normer. 4 selskaper er blitt trukket ut etter dette kriteriet på grunn av henholdsvis risiko for medvirkning til grove eller systematiske brudd på menneskerettigheter og medvirkning til alvorlig miljøskade. 

Prosedyren er at Etikkrådet gir en tilråding til Finansdepartementet, som deretter fatter en beslutning. Finansdepartementet skal i tillegg til Etikkrådets tilråding vurdere andre hensyn, f.eks. om eierskapsutøvelse kan være egnet. Selv om departementet hittil har fulgt alle tilrådinger fra Etikkrådet, vil det ikke ligge noe dramatikk i om man i en enkeltsak skulle komme til en annen konklusjon. 

Mer om arbeidsfordelingen i neste plansje…
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Investissement responsable - récapitulation

. Les propriétaires universels ne profitent pas de |'exploitation et
de la rentabilité socialement inefficace d’'une entreprise

. En pratique, ils sont confrontés a de nombreux problemes
principal-agent gqu’ils doivent prendre en compte dans leur quéte
de rentabilité financiére a long terme

. La gestion patrimoniale active, les études, la coopération avec
d’autres fonds de placement, les programmes d’investissement
ciblés et les filtrages négatifs et positifs sont autant d’outils
pertinents pour réaliser le potentiel maximal a long terme

. La stratégie d’investissement responsable du fonds a plusieurs
dimensions et engage tant le propriétaire que le gestionnaire sur
le plan pratique et stratégique

. Parce que le fonds a une large assise sociale, ses décisions
L d’exclusion sont parfois motivées par une responsabilité sociale
et non purement financiere
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Le débat sur les fonds souverains

. Les fonds pétroliers jouent un role important

v Il est dans l'intérét de tous de garantir une bonne gestion de la richesse
des pays producteurs de petrole sur des marchés financiers fonctionnant
harmonieusement

v Ils sont un outil de gestion a long terme des richesses pétrolieres et de
stabilisation macroéconomique a moyen terme

. La Norvege et les principes de Santiago pour les fonds
souverains
v L'objectif est de maximiser les rendements financiers

v Investissement financier sans position stratégique. Placement moyen : 1%
du total

v Séparation des rbles du propriétaire et du gestionnaire

v Haglt degré de transparence pour recueillir et conserver I'appui de I'opinion
publique

v Principes d’investissement responsable transparents, prévisibles et fondés
sur les normes acceptées au niveau international (Pacte mondial des
— Nations Unies, Principes de gouvernement d’entreprise de I'OCDE et
Principes de I'OCDE pour les entreprises multinationales)
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Det virkemiddelet som hittil har fått størst medieoppmerksomhet er utelukkelse av selskaper fra fondet. Dette skyldes nok i stor grad at alle beslutninger om uttrekk, og begrunnelsen for disse, gjøres offentlig kjent. Terskelen for å trekke ut selskaper fra fondet skal være høy. Selskapenes normbrudd må være av en alvorlig, systematisk eller grov karakter for at dette virkemiddelet tas i bruk. Videre er det bare tilfeller hvor det er risiko for normbrudd fremover i tid som dekkes av retningslinjene. 

Filtrering = den etiske vurderingen er gjort på forhånd (implisitt automatisk utelukkelse). Man har definert hvilke produkter som per se anses å være grovt inhumane: visse våpentyper som ved normal anvendelse bryter med grunnleggende humanitære prinsipper. 17 selskaper er utelukket fra fondet etter dette kriteriet, 7 involvert i produksjon av klasevåpen, 9 involvert i produksjon av kjernevåpen, og 1 selskap på grunn av produksjon av antipersonell landminer.

Ad-hod uttrekk = den etiske vurderingen gjøres ut fra den aktuelle og framtidige atferden til selskapet. Langt større grad av skjønn enn i vurderingen av hvilke selskaper som skal filtreres ut. Uttrekk gjøres på bakgrunn av selskapers atferd, for å unngå at fondet løper en uakseptabel risiko for å medvirke til grove brudd på grunnleggende etiske normer. 4 selskaper er blitt trukket ut etter dette kriteriet på grunn av henholdsvis risiko for medvirkning til grove eller systematiske brudd på menneskerettigheter og medvirkning til alvorlig miljøskade. 

Prosedyren er at Etikkrådet gir en tilråding til Finansdepartementet, som deretter fatter en beslutning. Finansdepartementet skal i tillegg til Etikkrådets tilråding vurdere andre hensyn, f.eks. om eierskapsutøvelse kan være egnet. Selv om departementet hittil har fulgt alle tilrådinger fra Etikkrådet, vil det ikke ligge noe dramatikk i om man i en enkeltsak skulle komme til en annen konklusjon. 

Mer om arbeidsfordelingen i neste plansje…
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Conclusions

. Les recettes pétrolieres se différencient des autres recettes
publiques

v Découpler les dépenses des flux de recettes pétrolieres
v Régler les questions de gouvernance

« Une large adhésion de l'opinion publique a la stratégie en assure la
viabilité
v Politique d’épargne et instrument d’épargne
v Stratégie d'investissement (en actifs physiques et financiers)

. La taille et la composition optimales des réserves different d’un
pays a l'autre
v Mais on peut tirer de précieux enseignements de |I'expérience d’autrui
v Et les principes de bonne gouvernance sont universels

. La solidité et la viabilité des secteurs non pétroliers de |I'économie
sont la clé de la prospérité
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