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P ays de 4,5 millions d’habi-
tants, la Norvège est le

deuxième exportateur mondial
de pétrole. Synonyme de riches-
se financière, cette situation de-
vrait la mettre à l’abri de toute
préoccupation en matière de fi-
nancement des retraites, d’au-
tant plus que, par rapport aux
autres pays européens, elle dis-
pose d’atouts supplémentaires :
une démographie relativement
dynamique qui va conduire à un
vieillissement de la population
moins prononcé qu’ailleurs, un
taux de chômage faible
de 3,5 %, des taux d’ac-
tivité et d’emploi élevés
pour les classes d’âge su-
périeur à 55 ans, un âge
légal de départ à la re-
traite tardif fixé à 67
ans. Ces éléments favo-
rables, qu’envieraient la
plupart des gouverne-
ments européens, n’ont
toutefois pas dispensé la
Norvège de s’interroger
sur les perspectives à
long terme qu’implique
un double phénomène :
une réduction de la pro-
duction pétrolière après
2005, en raison de l’épui-

sement de cette ressource non
renouvelable, qui devrait nota-
blement diminuer les recettes
fiscales pétrolières, une forte
augmentation des dépenses de
retraite et d’invalidité induites
par le vieillissement de la popu-
lation et l’arrivée à maturité du
second étage du système public
de retraite. 

Dans l’hypothèse où les revenus
du pétrole sont totalement et
immédiatement dépensés et
consommés, comme cela s’est

passé jusqu’en 1995 en Norvè-
ge, les générations futures seront
pénalisées puisqu’elles ne pour-
ront pas en bénéficier et devront
de plus subir une forte augmen-
tation des prélèvements pour fi-
nancer les dépenses de retraite.
Pour éviter ce type d’inéquité
intergénérationnelle à laquelle
sont fréquemment confrontés
les pays exploitant de larges res-
sources non renouvelables, la
Norvège a choisi d’accumuler
des réserves financières au sein
d’un fonds “Pétrole” alimenté

par les recettes pétro-
lières, afin de partager
avec les générations fu-
tures la richesse actuel-
le. Instrument de stabi-
lisation budgétaire et de
transparence dans l’af-
fectation des recettes
pétrolières, le fonds
“Pétrole” devrait per-
mettre de préfinancer
l’augmentation du coût
du système de retraite et
des autres dispositifs de
la protection sociale
sans devoir augmenter
dans le futur les prélè-
vements. La Norvège a
également innové en
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1 Aucune contribution n’est prélevée sur les pensions portées minimum.

matière de gestion financière du
portefeuille du fonds “Pétrole” :
elle a choisi d’investir exclusi-
vement à l’extérieur, de diversi-
fier le portefeuille en incluant
les investissements en actions et
de développer une compétence
interne dans le domaine de la
gestion financière actions.

Prévoir le futur lointain est de-
venu un thème récurrent de la
politique économique norvé-
gienne en matière d’allocation
des ressources et de redistribu-
tion des revenus, afin d’inscrire
les décisions dans une perspec-
tive de développement durable.
Dans ce contexte, la réforme du
système public de retraite n’est
pas un sujet dominant, bien que
des aménagements sont suscep-
tibles d’améliorer son fonction-
nement. La préoccupation ma-
jeure concerne les moyens d’at-
teindre l’objectif d’équité inter-
générationnelle qu’impose l’ex-
ploitation d’abondantes res-
sources primaires mais non re-
nouvelables. Ce n’est cependant
que récemment que cet objectif
a été prioritaire puisque 80 %
des revenus pétroliers ont déjà
été dépensés. 

Les aspects liés au développe-
ment durable ne sont, en Euro-
pe, que très partiellement et in-
directement pris en compte dans
les réflexions sur les réformes des
systèmes de retraite. Il est vrai
que les pays européens ont des

contraintes financières que n’a
pas encore la Norvège. Toute-
fois, l’exemple norvégien de-
vrait permettre d’élargir le débat
sur les conséquences du vieillis-
sement de la population sur l’en-
semble des finances publiques et
les différentes voies pour mieux
répartir les prélèvements en
considérant deux dimensions, la
dimension intertemporelle et la
dimension intergénérationnelle.

Le système public
de retraite.

Toutes les personnes résidentes
en Norvège et exerçant une ac-
tivité professionnelle sont obli-
gatoirement assurées auprès du
“National Insurance Scheme”
(“Folketrygden” ou NIS), orga-
nisme d’assurances sociales créé
en 1967 pour les risques vieilles-
se, invalidité, survie, accidents
du travail, chômage et maladie.
Il verse également des presta-
tions d’assistance à certaines ca-
tégories de la population. En
matière de retraite, le NIS couvre
l’ensemble des salariés des sec-
teurs privé et public et les non sa-
lariés, à l’exception de quelques
catégories professionnelles (ma-
rins, pêcheurs, forestiers). Les
fonctionnaires de l’État reçoi-
vent toutefois un complément
de retraite leur garantissant un
taux de remplacement détermi-

né de leur dernier salaire d’acti-
vité. Enfin, depuis 1990, les par-
tenaires sociaux ont créé un dis-
positif de départ anticipé à la re-
traite (“Avtalefestet pensjon” ou
AFP) permettant de liquider
une pension partielle ou totale
entre 62 et 67 ans.

a) Le fonctionnement du
“National Insurance 
Scheme” (NIS).

a.1) Les ressources et 
les dépenses du NIS.

Contrairement à la plupart des
pays, les opérations de cet orga-
nisme sont incluses dans le bud-
get de l’État. Le NIS est financé
en “répartition” par des cotisa-
tions sociales (employeur et as-
surés) et par une dotation du
budget de l’État qui complète les
besoins de financement. En outre,
les taux de cotisations sociales
ne sont pas ventilés par risques
mais fixés globalement : 

• Le taux de cotisation sur les
rémunérations des actifs âgés
de moins de 16 ans et les pen-
sions des retraités âgés de plus
de 69 ans est de 3 %1. Les sa-
lariés âgés de 17 à 68 ans contri-
buent à hauteur de 7,8 % de
leur salaire brut ouvrant des
droits à retraite (“pensionable
income”), c’est-à-dire les gains
professionnels bruts auxquels
s’ajoutent les prestations de
maladie (en espèces), de ma-
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ternité et de chômage. Les non
salariés cotisent au taux de
10,7 % sur leurs revenus n’ex-
cédant pas 12 fois le montant
de base (cf. infra) et au taux de
7,8 % au delà de cette limite,

• Le taux de cotisation em-
ployeur est fixé sur une base
géographique. Selon la zone
géographique, il est respective-
ment de 14,1 %, 10,6 %, 6,4 %,
5,1 % et 0 %. Une contribu-

tion supplémentaire de 10%
est prélevée sur les salaires ex-
cédant 16 montants de base.

Les prestations vieillesse, inva-
lidité et survie occupent la pre-
mière place dans les dépenses du
NIS et 7,1 % du PIB. Elles ne re-
présentent toutefois que 87,7 %
des dépenses totales relatives à

ces trois risques puisqu’il faut ra-
jouter les compléments de pen-
sion pour les fonctionnaires, les
pensions versées aux marins et
forestiers et le coût du dispositif
de retraite anticipé AFP. Dans

cet ensemble, on peut noter le
poids relativement élevé des
prestations d’invalidité qui ab-
sorbent près d’un cinquième des
dépenses du NIS.

Année 2001. Ressources du “National Insurance Scheme “.

Source : NIS.

Millards de couronnes Répartition en % En % du PIB

• Cotisations employeurs 73,9 MdK 40,.0 % 5,0 %

• Cotisations des assurés 53,2 MdK 28,8 % 3,6 %

• Contribution budget de l’État 54,7 MdK 29,6 % 3,7 %

• Autres 3.1 MdK 1,6 % 0,2 %

• Total 184,9 MdK 100,0 % 12,5 %
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a.2) L’organisation du 
système public de 
retraite.

Comparées à d’autres pays euro-
péens, l’organisation et la struc-
ture du système public de retrai-
te norvégien apparaissent simples
à décrire. En effet, quelles que
soient les populations couvertes
et pour tous les étages du systè-
me, trois paramètres caractéri-
sent ce système :

• L’âge légal de départ à la re-
traite (hommes et femmes) est

fixé à 67 ans. Il peut être re-
poussé jusqu’à 70 ans et anti-
cipé par certaines catégories
professionnelles,

• La durée d’assurance validée
nécessaire pour liquider une
pension à taux plein est fixée
à 40 annuités,

• Le barème des pensions (li-
quidation et revalorisation)
est exprimé à partir d’une
unité appelée “montant de
base” (“Grunnbeløp”, noté G),
dont la valeur est fixée le 1er

mai de chaque année par le
Parlement. En 2001, le mon-
tant de base G était en moyen-
ne égal à 50.603 couronnes
norvégiennes, soit environ
6.332 euros. Il est en théorie
indexé sur l’évolution du sa-
laire moyen mais, en pratique,
il a évolué dans le passé un
peu moins rapidement que
cette référence. Au cours des
trois dernières années, il a
toutefois été revalorisé comme
le salaire moyen.

Année 2001. Dépenses du “National Insurance Scheme “.

Structure en % En % du PIB

Vieillesse, survie, invalidité 56,9 % 7,2 %

• Vieillesse 36,8 % 4,7 %

• Survie 1,2 % 0,1 %

• Invalidité 18,9 % 2,4 %

Chômage et réhabilitation 7,0 % 0,9 %

Maternité 4,4 % 0,6 %

Santé 26,9 % 3,4%

• Prestations en espèces 12,7 % 1,6 %

• Services médicaux 9,6 % 1,2 %

• Réhabilitation 4,6 % 0,6 %

Autres prestations 2,6 % 0,3 %

Frais de gestion 2,2 % 0,3 %

Total 100,0 % 12,7 %

Source : NIS.



5

n° 2002 - 48 - avril 2002

1.1) Le calcul de la pension
de vieillesse.

Pour les salariés et les non sala-
riés assurés auprès du NIS, deux
étages composent le système de
retraite :

• Le premier étage (“Grunn-
pensjon”) est un régime uni-
versel versant une pension
forfaitaire aux résidents nor-
végiens, ayant cotisé au moins
trois ans entre 16 et 66 ans. Le
montant de cette pension for-
faitaire dépend de la situation
matrimoniale et de la durée
d’assurance. Il est indépen-
dant du niveau antérieur de
revenu et du montant des co-
tisations versées. 

Pour 40 annuités validées, la
pension forfaitaire est égale à : 

- un montant de base G pour

un célibataire. Pour un couple
dont le conjoint n’a jamais
été affilié au NIS, un sup-
plément de 0,5 montant de
base G est ajouté. Si le
conjoint est âgé de moins de
67 ans, ce supplément n’est
attribué que sous conditions
de ressources, 

- 0,75 montant de base G pour
chacun des deux membres
d’un couple affiliés au NIS. 

Un supplément de 0,25 montant
de base G est versé pour tout en-
fant à charge âgé de moins de 18
ans. Tous ces montants sont pro-
ratisés lorsque les durées d’assu-
rance sont inférieures à 40 an-
nuités. 

• Le deuxième étage est un ré-
gime complémentaire (“Tilleg-
gspensjon”) à prestations défi-
nies qui procure une pension

calculée sur la part du salaire
supérieure à un montant de
base G. Créé en 1967, il achè-
ve sa montée en charge puisque
ce n’est qu’à partir de 2007
que les assurés pourront avoir
validé une durée complète
d’assurance de 40 annuités. 

Bien que le calcul de la pension
soit basé sur le nombre de points
acquis par l’assuré, le régime
complémentaire est à presta-
tions définies avec un taux de li-
quation constant. La part du sa-
laire supérieure à un montant de
base G et inférieure à 12 G est
convertie en points selon la for-
mule suivante qui, depuis 1992,
distingue deux tranches de sa-
laires, de 1 à 6 G et de 6 G à 12
G :

1980-2001. Évolution du ratio montant de base G / salaire moyen.

Source : Statistics Norway (SSB).
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Pour effectuer la conversion en
points, le “salaire de référence”
utilisé est le montant de base G.
La totalité du salaire annuel
comprise entre 1 G et 6 G est
convertie en points. Par contre,
seulement un tiers de la part du
salaire comprise entre 6 G et 12
G donne droit à points. Le maxi-
mum de points validés dans un
année est en conséquence pla-
fonné à 7 points2.

Le montant de la pension P est
calculé en retenant la moyenne
des points des 20 meilleures an-
nées à laquelle est appliquée un
taux de liquidation 3 de 42 %,
soit, en notant PM le nombre

moyen de points et D le nombre
d’annuités validées : 

P = G * PM * 42 % * D/40

Un individu célibataire ayant
réalisé toute sa carrière rémuné-
rée à 6 G validera 5 points et re-
cevra une pension complémen-
taire égale à 2,1 G (= 5 * 42 %).
Sa pension totale, y compris la
pension forfaitaire du premier
étage, sera donc de 3,1 G.

Comme le régime complémen-
taire n’a été créé qu’en 1967, de
nombreux assurés n’avaient, dans
le passé, pas ou peu validé de
droits à pension. C’est pourquoi

durant cette période transitoire
qui s’achève progressivement, la
pension forfaitaire du premier
étage a été complétée par des
suppléments spéciaux (“Saer-
tillegg”), ce qui a conduit à créer
le principe d’une pension mini-
mum, supérieure à un montant
de base G. La pension minimum
ne fait cependant pas partie d’un
dispositif de minima sociaux
puisqu’elle a vocation à dispa-
raître quand le régime complé-
mentaire sera à maturité. Avec le
mécanisme du supplément spé-
cial, la pension minimum est
portée à 1,8 G pour un céliba-
taire et à 3,09 G pour un couple
de retraités.

2 Avant 1992, la première tranche de salaire allait de 1 à 8 G, de sorte que le maximum de points validés dans une année était de 8,33
points.

3 Pour la partie de la carrière validée avant 1992, le taux de liquidation est égal à 45 %.

Année 2001. Montant de la pension minimum pour 40 annuités validées.

Pension forfaitaire Supplément spécial Pension minimum totale

1 G 0,7933 G 1,7933 G

1,5 G 0,7933 G 2,2933 G

1.5 G 1,5866 G 3,0866 G

0,75 G chacun 0,7933 G chacun 1,5433 G chacun

0.75 G 0,74 G (1) 1,49 G

• Célibataire

• Couple dont un conjoint
n’a jamais été assuré auprès
du NIS et est âgé de moins
de 60 ans

• Couple dont un conjoint
n’a jamais été assuré auprès
du NIS et est âgé de 60 ans
et plus

• Couple dont les deux
membres perçoivent la pen-
sion minimum. Montant
pour chaque membre

• Couple dont un conjoint
perçoit une pension complé-
mentaire. Supplément pour
le bénéficiaire

(1) La somme du supplément spécial et de la pension complémentaire du conjoint ne doit pas être inférieure à 156.66% G.
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Le profil du montant de la pen-
sion pour un célibataire ayant
validé 40 annuités, en fonction
de son salaire brut de référence 4

converti en montants de base G,
est représenté dans le graphique
suivant. Rappelons qu’actuelle-
ment le salaire brut moyen est
voisin de 6 G. Compte tenu du
supplément spécial et du mon-
tant de la pension du second
étage, la pension de retraite est

égale au montant de la pension
portée au minimum jusqu’à un
salaire de référence de 3 G. Au-
trement dit, les assurés dont le
salaire de référence est inférieur
à la moitié du salaire moyen re-
çoivent une pension égale au
minimum qui joue le rôle de
plancher. La pension augmente
ensuite de 1,3 G lorsque le sa-
laire de référence passe de 3 G à
6 G  et de 0,84 G lorsque le sa-

laire de référence passe de 6 G à
12 G. 

L’existence d’une pension mini-
mum (plancher) et l’acquisition
partielle (pour un tiers) de droits
à la retraite sur la partie du sa-
laire supérieure à 6 G condui-
sent à un système redistributif
en faveur des faibles salaires et à
une faible dispersion des mon-
tants moyens des pensions.

L’impact de la redistribution et la
dégressivité de la pension com-
plémentaire quand s’accroît le
salaire de référence induisent un

taux de remplacement brut et
net décroissant avec le salaire de
référence. Au voisinage du sa-
laire moyen, le taux de rempla-

cement brut est de 50 % et pour
le plafond des rémunérations
(12 G), il s’établit à 33 %.

4 Il s’agit du salaire moyen des 20 meilleures années.

Montant de la pension exprimée en montant de base G selon 
le salaire de référence. Exemple d’un célibataire.
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Les fonctionnaires de l’État bé-
néficient de dispositions parti-
culières en matière de retraite.
Il leur est garanti un taux de
remplacement de 66 % de leur
dernier salaire d’activité lors-
qu’ils valident une carrière com-
plète de 30 annuités. Ils relèvent
du “Norwegian Public Service
Pension Fund” (“Statens Pen-
sionskasse”) qui leur verse un
complément de pension pour at-
teindre ce taux de remplace-
ment. Ces dépenses, 0,6 point
de PIB en 2000, sont financées
par le budget de l’État et une
contribution des assurés.

Les fonctionnaires des collecti-

vités locales bénéficient d’un
avantage similaire qui est toute-
fois financé par l’intermédiaire
de fonds de pension munici-
paux, c’est-à-dire en capitalisa-
tion.

Il faut noter par ailleurs que les
salariés du secteur privé peuvent
compléter la prestation servie
par le NIS par une pension four-
nie par des régimes de retraite
d’entreprise, c’est-à-dire des fonds
de pension créés à l’initiative
des partenaires sociaux, le plus
souvent à prestations définies
mais financés en capitalisation,
qui permettent de “garantir” un
taux de remplacement brut si-

milaire à celui des fonction-
naires. Ce troisième étage est
mal connu statistiquement, parce
qu’il n’est pas obligatoire, mais il
tend à jouer un rôle de plus en
plus important vis-à-vis des ca-
tégories de salariés dont la ré-
munération est supérieure à la
moyenne. On estime qu’environ
40 % des salariés du secteur privé
sont couverts par ces fonds de
pension et 59 % des retraités re-
çoivent une prestation d’un
fonds de pension. 

Les prestations versées par les
fonds de pension, quelle que soit
la catégorie de population cou-
verte, ont représenté, en 2001,

Taux de remplacement brut et net de la pension (%).

2G 3G 4G 5G 6G 7G 8G 9G 10G 11G 12G
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Source : NIS. Le taux de remplacement rapporte le montant de la pension liquidée au salaire de référence de
l’individu (égal à la moyenne des points des 20 meilleures années). Le taux de remplacement net se calcule
après déduction des cotisations sociales et de l’impôt sur le revenu.
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1,6 point de PIB et les contribu-
tions reçues 2 points de PIB. 

1.2) Le calcul de la pension
de survie. 

Le conjoint survivant âgé de 16
à 66 ans a droit à une pension
de survie s’il est assuré auprès du
NIS et si le conjoint décédé l’était
et avait occupé un emploi pen-
dant les trois années précédant
son décès. La pension de survie
est également servie si le conjoint
décédé a perçu une pension pen-
dant au moins trois années.
Dans l’hypothèse où le conjoint
décédé percevait une pension du
régime complémentaire, aucune
condition d’assurance n’est exi-
gée pour le conjoint survivant.

La pension de survie forfaitaire
est égale à un montant de base G
si le bénéficiaire n’a pas de res-
sources. Si ses ressources R ex-
cèdent 1/2 montant de base G, la
pension de survie est différen-
tielle et calculée selon la formu-
le suivante :

Pension de survie =
G –  0.4 * (R – 0,5 G)

Un bénéficiaire qui n’est pas éli-
gible à une pension de survie
versée par le régime complé-
mentaire, reçoit un supplément
spécial égal à 61,55 % G. Des
suppléments sous condition de
ressources sont en outre versés
en cas de présence d’enfants.

Le taux de réversion pour la
pension versée par le régime
complémentaire est de 55 %. Des
suppléments sont accordés en
cas de présence d’enfants.

1.3) Le calcul de la pension
d’invalidité.

Le terme de pension d’invalidi-
té recouvre les droits ouverts en
raison d’un handicap, à la suite
d’un accident du travail ou en
raison d’une incapacité totale ou
partielle à travailler à cause de
l’état de santé. Un individu âgé
de 18 à 67 ans a droit à une pen-
sion d’invalidité si sa capacité à
travailler est réduite d’au moins

50 %, à condition d’avoir cotisé
pendant au moins 3 années ou
d’avoir été résident pendant 20
années. La pension d’invalidité
se calcule comme la pension de
vieillesse et comprend une par-
tie forfaitaire, un supplément
spécial et, éventuellement, une
pension complémentaire.

b) Les évolutions au cours
des dernières décennies.

b.1) Les effectifs de pension-
nés du NIS.

Les effectifs des bénéficiaires de
pensions de vieillesse, d’invali-
dité et de survie ont quasiment
été multipliés par deux entre
1970 et 2000. Les titulaires
d’une pension d’invalidité enre-
gistrent la progression la plus ra-
pide (effectifs multipliés par 2,4)
alors que ceux recevant une
pension de survie diminuent de-
puis le milieu des années 1970.
Les effectifs de retraités crois-
sent comme l’ensemble, c’est-à-
dire un doublement en 30 ans.
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Le taux de “dépendance socio-
démographique” qui rapporte les
effectifs de pensionnés à la po-
pulation occupée en équivalent
temps plein, permet de mesurer
la “charge”, exprimée en termes
d’inactifs percevant une presta-
tion, qui pèse sur chaque actif

occupé en équivalent temps
plein. L’évolution de cet indica-
teur est retracée dans le gra-
phique suivant : de 34 % en
1970, le taux de dépendance
socio-démographique a forte-
ment augmenté par la suite pour
atteindre 51 % en 1992, soit un

pensionné pour deux emplois à
temps plein. Il a légèrement décru
par la suite, sous l’effet de la stag-
nation des effectifs percevant
une pension d’invalidité et en
raison d’une reprise rapide de
l’emploi.

Source : Statistics Norway (SSB).

1970-2001. Effectifs de pensionnés, vieillesse, invalidité et survie.

1970-2000. Évolution du taux de dépendance socio démographique.
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b.2) Le poids des pensions
versées par le système 
de retraite.

Le PIB et le budget de l’État de
la Norvège, pays producteur de
pétrole, sont évidemment sen-
sibles aux performances écono-

miques et financières du secteur
pétrolier qui dépendent de la
production et du prix du pétro-
le. Il en résulte que ces deux
agrégats sont susceptibles de for-
tement varier d’une année à
l’autre. Cette variabilité se ré-
percute sur l’évolution du rap-

port Pensions/PIB : après avoir
dépassé 9 points de PIB entre
1989 et 1994, les pensions ver-
sées, bien qu’elles soient crois-
santes, ne représentent plus que
8,1 points de PIB en 2000.

1978-2000. Évolution du rapport pensions/PIB et pensions / dépenses 
du budget de l’État.

26 10,0

25 9,5

24 9,0

23 8,5

22 8,0

21 7,5

20 7,0

19
78

19
79

19
80

19
81

19
82

19
83

19
84

19
85

19
86

19
87

19
94

19
88

19
89

19
90

19
91

19
92

19
93

19
99

20
00

19
95

19
96

19
97

19
98

Pensions/Dépenses du budget de l’État
(échelle gauche)

Pensions/PIB
(échelle droite)

Source : Statistics Norway (SSB).

Un indicateur plus commode à
interpréter est celui de la part
des pensions versées dans les dé-
penses du budget de l’État. Ce
rapport a augmenté de près de 2
points entre 1980 et 1989 et à
nouveau de 2 points entre 1992
et 1999. En 2000, un quart des
dépenses du budget de l’État
était consacré aux paiement des
pensions.

b.3) le salaire moyen.

Le salaire moyen exprimé en
montant de base G a augmenté
au cours des deux dernières dé-
cennies, ce qui signifie que les
assurés ont pu acquérir, en
moyenne chaque année, plus de
points au titre du régime com-
plémentaire du second étage.
Cet effet est dû, comme on l’a

déjà noté, à la relative sous-in-
dexation du montant de base G
par rapport aux salaires. Toute-
fois, au cours des dernières an-
nées, le salaire moyen était
proche de 6 G, montant qui re-
présente la borne au delà de la-
quelle seulement un tiers des
gains professionnels ouvrent des
droits à la retraite.
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b.4) La pension de vieillesse
moyenne et la pension
minimum.

La création récente du système
public de retraite et son arrivée
progressive à maturité font jouer
un rôle important à la pension
minimum que reçoivent ceux et
celles qui n’ont pas ou peu de

droits à la retraite versés par le
régime complémentaire. Comme
le montre le graphique suivant,
la proportion des retraités rece-
vant la pension minimum était
encore élevée il y a quinze ans
et deux fois plus élevée pour les
femmes par rapport aux hommes.
Elle a depuis rapidement dimi-
nué pour les hommes mais elle

demeure encore supérieure à 50 %
pour les femmes. D’autre part, la
proportion de retraités perce-
vant une pension portée au mi-
nimum augmente fortement avec
l’âge, les retraités les plus âgés
étant nombreux à ne percevoir
que la pension minimum.

1980-2001. Salaire moyen exprimé en montant de base G.
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1984-2000. Proportion de bénéficiaires de la 
pension minimum parmi les retraités (%).
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Proportion de retraités percevant la pension minimum 
par classe d’âge en 2001 (%).
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L’effet de la maturité progressi-
ve du régime complémentaire
est également visualisé en com-
parant le montant moyen de
pension de vieillesse (homme et
femme) avec celui de la pension
minimum pour un célibataire.
La pension de vieillesse moyen-
ne des femmes ne s’écarte que
faiblement de la pension mini-
mum pour un célibataire, alors

que celle des hommes tend à
progresser plus rapidement.
L’écart de salaires entre les deux
sexes et une durée de carrière
plus faible pour les femmes sont
parmi les facteurs explicatifs de
ces tendances. Un autre facteur
a également joué : les supplé-
ments spéciaux qui composent
la pension minimum ont été ré-
gulièrement augmentés, ce qui a

conduit à une progression de la
pension minimum plus rapide
que celle du salaire moyen. Ce
mécanisme a permis d’augmenter
le niveau de vie des retraités, en
attendant que le deuxième étage
du système de retraite joue ef-
fectivement son rôle de com-
plément à la pension forfaitaire
du premier étage.
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La pension minimum pour un célibataire est un barème. La pension de vieillesse moyenne est la moyenne
des pensions reçues par les retraités, y compris de ceux dont la pension est portée au minimum. 
Source : Statistics Norway (SSB).

1984-2000. Pension de vieillesse moyenne (hommes et femmes) 
et pension minimum pour un célibataire.

En 2000, la pension de vieilles-
se moyenne d’un homme attei-
gnait 2,56 G et celle d’une
femme 1,91 G, soit respective-
ment des taux de remplacement
bruts par rapport au salaire moyen

des cotisants de 43 % et 32,2 %.

b.5) La pension d’invalidité. 

Les dépenses de pension d’inva-
lidité constituent une charge

“fixe” élevée puisqu’elles absor-
bent entre deux et trois points
de PIB. C’est pourquoi l’évalua-
tion du système de retraite nor-
végien s’accompagne le plus sou-
vent d’un examen de ce poste.
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Ces prestations sont distribuées
de façon généreuse, ce qui ex-

plique la forte proportion de bé-
néficiaires parmi la population

âgée de 16 à 66 ans.
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1980-2001. Taux de bénéficiaires d’une pension d’invalidité 
parmi la population âgée de 16-66 ans (%).

Proportion de bénéficiaires d’une pension d’invalidité après 55 ans en 2001.

Source : Statistics Norway (SSB) et NIS.

Source : NIS.

Les femmes sont plus nom-
breuses que les hommes à béné-
ficier d’une pension d’invalidité.
En 2001, 11,7 % des femmes et

8,4 % des hommes de la classe
d’âge 16-66 ans étaient presta-
taires. Après 55 ans, la propor-
tion de l’effectif d’une classe

d’âge se trouvant en invalidité
est particulièrement élevée.

Les effectifs en invalidité ont
fortement augmenté jusqu’en
1991, ce qui a conduit les pou-
voirs publics norvégiens à ten-

ter de restreindre l’accès à ce
dispositif. Entre 1993 et 1996,
une stagnation des effectifs a été
observée mais, à partir de 1997,

une forte augmentation a de nou-
veau été constatée. Cette repri-
se de la croissance des effectifs
est expliquée par l’augmentation

Hommes Femmes Ensemble

• 55-59 ans 17,2 % 26,4 % 21,7 %

• 60-64 ans 31,7 % 39,7 % 35,7 %

• 65-67 ans 40,3 % 46,1 % 43,3 %
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de la part de la population de
plus de 50 ans et des sorties moins
nombreuses de l’invalidité vers

les pensions de vieillesse. En
effet, près de 55 % des bénéfi-
ciaires d’une pension d’invalidi-

té sont âgés de 55 à 67 ans.

b.6) Le dispositif de départ
anticipé à la retraite
AFP.

Le dispositif de départ anticipé à
la retraite AFP a été créé par un
accord collectif en 1989 cou-
vrant les salariés du secteur pu-
blic (fonctionnaires d’État et
enseignants) et une partie des

salariés du secteur privé, ceux
dont les employeurs avaient
signé l’accord. Il a fixé l’âge
d’entrée et les conditions d’at-
tribution de la pension de pré-
retraite. À l’origine, l’âge d’en-
trée avait été fixé à 65 ans mais
il a été progressivement abaissé
pour être fixé à 62 ans depuis
19985. Les effectifs ont rapide-

ment augmenté à cause de cet
abaissement de l’âge d’entrée
mais également en raison de
l’extension de la couverture des
entreprises du secteur privé. Par
ailleurs, les restrictions appor-
tées à l’accès aux pensions d’in-
validité ont pu détourner une
partie des salariés vers ce dispo-
sitif de préretraite.

5 En 2000, 60 % des entrées dans le dispositif AFP ont eu lieu à 62 ans.

Année 2000. Répartition par classe d’âge des bénéficiaires 
d’une pension d’invalidité.

18-34 ans 35-54 ans 55-59 ans 60-64 ans 65-67 ans Total

• Hommes 7,5 % 38,3 % 18,3 % 24,7 % 11,2 % 100,0 %

• Femmes 5,5 % 40,9 % 20,0 % 23,5 % 10,1 % 100,0 %

• Ensemble 6,3 % 39,8 % 19,3 % 24,0 % 10,6 % 100,0 %

Le dispositif AFP.

Âge d’entrée Effectif Dépenses
(Millions de couronnes)

• 1990 65 ans 2 549 –

• 1991 65 ans 3 188 –

• 1992 65 ans 3 556 –

• 1993 64 ans 4 682 –

• 1994 64 ans 7 186 –

• 1995 64 ans 8 729 –

• 1996 64 ans 10 627 –

• 1997 63 ans 13 874 –

• 1998 62 ans 21 573 1 241

• 1999 62 ans 25 628 1 586

• 2000 62 ans 31 576 2 029

Source : NIS.

Source : NIS.
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On estime qu’en 2000, 60 % de
la population active âgée de 62
à 67 ans est potentiellement
couverte par le dispositif AFP
(100 % dans le secteur public).
Le calcul de la pension AFP res-
semble à celui de la pension
d’invalidité, son montant étant
égal à la pension de vieillesse
qu’aurait reçu le bénéficiaire s’il
avait continué son activité jus-
qu’à 67 ans. Dans le secteur pu-
blic le calcul est plus complexe
puisqu’il dépend de l’âge à la li-
quidation : entre 62 et 65 ans,
la pension est égale à celle
qu’aurait attribué le NIS plus un
supplément et, entre 65 et 67
ans, la pension est égale à celle
qu’obtiendrait le fonctionnaire à
67 ans, c’est-à-dire un taux de
remplacement de 66 % du der-
nier salaire.

Le budget de l’État finance en
totalité les dépenses relatives
aux fonctionnaires et verse une
subvention couvrant une partie
(40 %) des dépenses concernant
les salariés du secteur privé. Les
entreprises financent directe-
ment environ 20 % du coût du
dispositif et le solde (40 %) est
financé en “répartition”.

b.7) Les taux d’emploi 
sont élevés.

Malgré le dispositif de préretrai-
te AFP et l’utilisation sans
contrainte de l’invalidité, les
taux d’emploi en Norvège de-
meurent élevés, que ce soit glo-
balement ou après 60 ans. For-
tement croissants jusqu’en 1987
sous l’effet de l’arrivée des
femmes sur le marché du travail,

les taux d’emploi ont ensuite
fluctué avec le cycle écono-
mique impulsé par la variation
des prix du pétrole. Depuis 1994,
ils ont à nouveau augmenté et
se sont stabilisés à un niveau
moyen de 78 %, soit près de 15
points supérieurs à la moyenne
européenne. Ce bon résultat est
obtenu en particulier grâce à aux
taux d’emploi des plus âgés qui,
bien qu’en diminution, sont su-
périeurs à 50 % pour les 60-64
ans. Ce n’est que dans la tranche
d’âge des 65-67 ans que la chute
est la plus visible mais les taux
d’emploi observés correspon-
dent à ceux que connaissent les
autres pays pour la tranche d’âge
des 60-64 ans.

1972-2000. Taux d’emploi des 15-64 ans (%).

Source : OCDE. Le taux d’emploi rapporte l’effectif ayant un emploi à l’effectif de la classe d’âge.
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Le rôle et le
fonctionnement 

du fonds de réserves 
“Pétrole”.

La Norvège a démarré sa pro-
duction de pétrole et de gaz au
début des années 1970. Ses per-
formances économiques et fi-
nancières ont été radicalement
modifiées lorsqu’elle est deve-
nue l’un des principaux pays ex-
portateurs de ces produits dans
les années 1980. Les recettes fi-
nancières abondantes procurées
par l’exploitation de ses res-
sources naturelles non renouve-
lables lui ont permis dans un
premier temps d’accroître forte-
ment ses possibilités de consom-
mation, que ce soit en mettant

en œuvre des programmes de re-
distribution d’une partie de ces
revenus ou en développant les
infrastructures du pays. Mais ces
ressources s’épuisent et produi-
ront de moins de moins de reve-
nus dans le futur au moment où
la Norvège, pays qui vieillit ra-
pidement, verra le poids de ses
dépenses de pensions (vieillesse
+ invalidité) dans le PIB être
multiplié par plus de deux dans
les cinquante prochaines an-
nées.

C’est ce “conflit” entre des be-
soins de financement qui vont
être fortement croissants et des
revenus du pétrole en diminu-
tion relative qui a conduit les
autorités norvégiennes à créer

en 1990 le fonds “Pétrole”
(“Norwegian Government Petro-
leum Fund” ou NGPF) afin d’ac-
cumuler des réserves financières
au profit des générations futures,
de sorte à préserver une équité
intergénérationnelle dans l’af-
fectation des revenus des res-
sources pétrolières. L’objectif est
d’éviter de dépenser immédiate-
ment toute la richesse pétroliè-
re, avec d’éventuelles implica-
tions indésirables sur les équi-
libres macro-économiques, en
“lissant” l’utilisation de ces re-
cettes sur une longue période. 

2.1) La démographie de 
la Norvège.

La Norvège va enregistrer, comme

1972-2000. Taux d’emploi des 60-64 ans et des 65 ans et plus (%).

Source : OCDE. Le taux d’emploi rapporte l’effectif ayant un emploi à l’effectif de la classe d’âge.
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tous les pays de la zone OCDE,
un vieillissement de sa popula-
tion mais cette déformation des
structures démographiques sera
moins accentuée qu’ailleurs.

Son “profil démographique” est
en effet assez proche de celui de
la France. Le taux de fécondité
a chuté après l’épisode du baby
boom entre 1945 et 1965, mais,

depuis une dizaine d’années, il
est proche de 1,9, reflétant ainsi
un certain dynamisme démogra-
phique qu’accentue un solde mi-
gratoire positif. 

Les gains d’espérance de vie à 60
ans ont été importants pour les

femmes au cours des 40 der-
nières années (+ 4 ans) alors

que, pour les hommes, la ten-
dance est moins marquée.

1901-2000. Taux de fécondité instantané.

Source : Statistics Norway (SSB).
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Le taux de dépendance démo-
graphique qui, en Norvège est
calculé en rapportant la popula-
tion de 67 ans et plus à la popu-

lation âgée de 16 à 66 ans, de-
vrait néanmoins augmenter de
50 % d’ici 2050 : il devrait légè-
rement diminuer jusqu’en 2010

puis fortement croître de 2010 à
2040.

Espérance de vie à 60 années.
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1961-2050. Taux de dépendance démographique (%).
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L’évolution du taux de dépen-
dance socio-démographique qui
rapporte l’effectif des cotisants
à l’effectif des bénéficiaires d’une
pension de retraite et d’invali-
dité, est un indicateur plus inté-
ressant à analyser parce qu’il
prend en compte la situation ef-

fective du marché du travail via
le nombre de cotisants (cf. supra).
Ce taux est actuellement de 2,6
cotisants pour un pensionné. Il
devrait décliner jusqu’en 2040
pour atteindre 1,6 cotisant pour
un pensionné, soit une diminu-
tion de 40 % qui accélérera après

2010. On peut noter qu’au cours
de la dernière décennie, cet in-
dicateur s’est amélioré sous l’ef-
fet des nombreuses créations
d’emplois et de l’arrivée à l’âge de
la retraite de cohortes des géné-
rations creuses.

1973-2050. Évolution du rapport cotisants / bénéficiaires 
d’une pension de vieillesse ou d’invalidité.
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2.2) L’évolution de la 
production pétrolière 
et l’arbitrage 
intergénérationnel.

En trente ans, la Norvège est de-
venue le deuxième exportateur

mondial de pétrole. Comme le
montre le graphique suivant, le
boom pétrolier en termes de pro-
duction est en train d’atteindre
son maximum mais les autorités
norvégiennes prévoient, à par-
tir de 2005, un renversement de

la tendance en raison de l’épui-
sement progressif des champs
pétroliers. Dans les trente pro-
chaines années, la production
devrait décliner de près de la
moitié par rapport à son niveau
actuel.
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1971-2030. Production pétrolière (millions de tonnes) et prix du pétrole 
en termes réels (couronnes 2002).
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Outre l’effet des volumes, les
amples variations du prix des
produits pétroliers ont contribué
à fortement accroître, dans les
meilleures années, ces nouvelles
recettes fiscales qui sont venues
“gonfler” le budget de l’État.
Selon le Ministère des Finances,
entre 1971 et 2000, les revenus
du pétrole ont atteint environ
de 1100 milliards de couronnes,
soit l’équivalent de 77,2 % du
PIB de l’année 2000, et près de
800 milliards de couronnes ont
été dépensés et consommés.
L’année 2001 est à ce titre exem-
plaire puisque la conjonction
d’une forte production et de
cours du pétrole particulière-

ment élevés, les revenus nets
tirés de l’activité pétrolière ont
atteint 16,7 points de PIB.

Compte tenu de la probable di-
minution de la production, les
prochaines décennies ne de-
vraient plus être celles de
l’abondance financière au mo-
ment où les besoins de finance-
ment des pensions de vieillesse et
d’invalidité devraient fortement
croître. C’est cet arbitrage in-
tergénérationnel que retrace le
graphique suivant, mis à jour ré-
gulièrement par le Ministère des
Finances depuis la création du
fonds “Pétrole”. Bien que les in-
dicateurs démographiques pla-

cent la Norvège dans une posi-
tion relativement favorable lors-
qu’on la compare avec les autres
pays européens, elle devrait faire
face à plus d’un doublement des
dépenses de vieillesse et d’inva-
lidité exprimées en points de
PIB, à cause de l’arrivée à matu-
rité du régime complémentaire
du deuxième étage qui va servir
des montants de pension de plus
en plus élevés. Durant cette pé-
riode, les revenus nets de l’acti-
vité pétrolière devraient conti-
nûment diminuer. Pour préser-
ver le “bien-être” des généra-
tions futures et les faire bénéfi-
cier des revenus procurés par
l’exploitation de ressources non
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1973-2050. Recettes nettes de l’activité pétrolière et dépenses de
pensions (vieillesse et invalidité) en % du PIB.
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C’est l’objectif assigné au fonds
“Pétrole” (NGPF) qui n’a réel-
lement pris de l’ampleur qu’au
cours des trois dernières années.

2.3) Les principales 
caractéristiques du
Fonds “Pétrole”. 

La création du NGPF a été votée
par le Parlement en 1990. Ses
ressources sont constituées par
le transfert de recettes fiscales
nettes tirées des activités pétro-
lières dont le montant est fixé

annuellement lors de l’établis-
sement du budget de l’État, aux-
quelles s’ajoutent les revenus des
placements financiers. Les dé-
penses du NGPF consistent en
un transfert annuel au budget de
l’État destiné à couvrir le déficit
des opérations hors pétrole. Sa
gestion est du ressort du Minis-
tère des Finances qui a délégué la
responsabilité de la gestion opé-
rationnelle à la Banque centra-
le de Norvège (“Norges Bank”).

Le NGPF est conçu comme un

instrument de la politique bud-
gétaire destiné à rendre totale-
ment transparente l’utilisation
des revenus du pétrole. En effet,
la loi a prévu qu’il ne peut être
abondé qu’à condition que le
budget global de l’État dégage
un surplus. C’est pourquoi les
premiers transferts au NGPF
n’ont eu lieu qu’à partir de 1995,
le déficit des opérations du bud-
get de l’État hors pétrole ayant
été supérieur aux recettes nettes
pétrolières durant la période
1990-1994.

renouvelables, la seule solution
était de créer un fonds de ré-

serves et d’arrêter de consommer
immédiatement en totalité les

revenus du pétrole.
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Transferts nets au NGPF depuis 1995.

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002(1)

2,0 44,2 64,0 28,0 26,1 151,9 241,8 149,9

0,4 % 10,2 % 13,4 % 5,9 % 5,2 % 23,6 % 31,9 % 20,9 %

0,2 % 4,3 % 5,8 % 2,5 % 2,2 % 10,7% 16,4 % 9,9 %

• Transferts au NGPF 
(Milliards de couronnes)

• Transferts en % des recettes
du Budget de l’État

• Transferts en % du PIB

(1) Chiffres provisoires. Source : Statistics Norway (SSB).

Le NGPF a ainsi une double
fonction :

• à court terme, au niveau du
budget de l’État, il joue un
rôle de stabilisateur des fluc-
tuations des recettes fiscales
pétrolières induites en grande
partie par les variations du
prix du pétrole, ce qui permet
de conduire la politique bud-
gétaire (dépenses et prélève-
ments) à l’abri des incerti-
tudes liées aux évolutions des
marchés pétroliers. En outre,
les transferts nets annuels au
NGPF représentent la partie
des revenus du pétrole qui
n’est pas dépensée immédia-
tement. La politique budgé-
taire peut ainsi être détermi-
née en fonction de la situation
économique hors pétrole et
non pas en fonction de la plus
ou moins grande abondance
des revenus pétroliers,

• à long terme, il permet d’ac-
cumuler des réserves afin de
faire face aux conséquences du

vieillissement de la popula-
tion et à la diminution pro-
gressive des recettes pétro-
lières. Comme fonds de ré-
serves, il prend en compte les
besoins des générations fu-
tures (financement des pen-
sions) et répartit l’utilisation
des recettes pétrolières ac-
tuelles sur un grand nombre
de générations. C’est donc un
principe de développement
durable et d’équité intergéné-
rationnelle qui guide l’utilisa-
tion de ressources non renou-
velables appelées à s’épuiser.

Il en résulte que la gestion fi-
nancière du NGPF doit tenir
compte de ces deux horizons. En
effet, une fraction du porte-
feuille doit pouvoir être rapide-
ment mobilisable pour combler
des déficits budgétaires élevés.
Par contre, la perspective du
long terme autorise une alloca-
tion du portefeuille dans des ac-
tifs plus risqués mais à plus fort
rendement.

Une autre caractéristique im-
portante de la gestion financiè-
re du NGPF concerne l’alloca-
tion géographique des investis-
sements. Le principe a été rete-
nu d’investir les réserves exclu-
sivement à l’étranger. Ce choix
s’explique en partie par l’étroi-
tesse du marché financier nor-
végien qui aurait empêché une
bonne diversification des
risques. C’est surtout la volonté
de ne pas allouer des ressources
dans des activités économiques
insuffisamment rentables qui au-
rait conduit, d’une part, à les
“gaspiller” et, d’autre part, à de-
voir consacrer ultérieurement
une partie des recettes pétro-
lières au soutien de ces activi-
tés. Autrement dit, le dévelop-
pement des secteurs écono-
miques hors pétrole ne doit pas
reposer sur l’utilisation de la
manne pétrolière mais résulter
de leur capacité productive et de
leur rentabilité économique. 

Au total, la création du NGPF a
répondu à deux objectifs :
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• un objectif de stabilisation à
court terme qui évite de ré-
percuter à l’ensemble de l’éco-
nomie les fluctuations des re-
cettes pétrolières,

• un objectif de gestion à long
terme de ressources naturelles
non renouvelables qui évite la
consommation immédiate de
recettes temporaires et qui
permet de transférer aux gé-
nérations futures le produit fi-
nancier de l’exploitation ac-
tuelle de ces ressources.

Le NGPF n’est toutefois que de
création récente et son abonde-
ment n’a commencé effective-
ment qu’en 1996. Il a donc fallu
près d’une vingtaine d’années
depuis le démarrage de la pro-
duction pétrolière pour que les
préoccupations du long terme
soient totalement prises en
compte, c’est-à-dire pour éviter
qu’à l’abondance actuelle suc-
cède une période de détériora-
tion économique due à l’épuise-
ment des ressources et à l’im-
prévoyance passée. Il se trouve
qu’une partie des besoins à long
terme pouvait aisément être
évaluée et prévue puisque, en
raison du vieillissement de la
population, le financement des
pensions de retraite et d’invali-
dité allait exiger de plus en plus
de ressources. On a déjà indiqué
qu’entre 1971 et 2000, près 80 %
des recettes pétrolières ont été
consommées.

2.4) L’organisation de la 
gestion du NGPF.

a) Du côté  du Ministère 
des Finances.

Le Ministère des Finances est
responsable de la gestion du
NGPF même s’il en a délégué
l’organisation opérationnelle à
la Banque Centrale. Cela signi-
fie que ce Ministère définit la
stratégie d’investissement à long
terme : choix des classes d’actifs
et au sein de chaque classe, la
ventilation entre les différents
types de supports, choix de la ré-
partition géographique et donc
des devises, choix d’un bench-
mark sous la forme d’un porte-
feuille de référence et la borne de
risque acceptable.

À l’origine, en 1996, le support
des investissements du NGPF
était exclusivement composé de
titres de taux, à l’instar de la ges-
tion financière des réserves de
change par la Banque Centrale.
Mais rapidement, à la suite des
transferts nets importants effec-
tués en 1997, il est apparu que la
taille du NGPF rendait impro-
bable son épuisement à court
terme. Une “bonne” gestion fi-
nancière devait prendre en
compte la durée de vie du fonds,
c’est-à-dire un horizon de très
long terme supérieur à dix ans.
C’est pourquoi, après avoir ob-
servé, d’une part, que le rende-
ment à long terme des porte-

feuilles d’actions était plus élevé
que celui des portefeuilles d’obli-
gations et, d’autre part, que le
rendement des portefeuilles di-
versifiés en actions et en obliga-
tions avait une variabilité plus
faible, les autorités norvégien-
nes ont autorisé les investisse-
ments en actions et ont fixé les
règles suivantes :

• part des actions comprise
entre 30 et 50 % du porte-
feuille, sous la contrainte d’un
rendement similaire à celui
d’un portefeuille diversifié in-
vesti sur les principales places
boursières,

• répartition géographique : Eu-
rope 40-60 %, Amériques 20-
40 %, Asie et Océanie 10-30 %,

• Le portefeuille de référence
(benchmark) est composé à 
40 % d’actions et à 60 % de
titres de taux, avec la réparti-
tion géographique suivante
pour les deux classes d’actifs :
Amériques 30 %, Europe 50 %,
Asie et Océanie 20 %. Sa per-
formance est mesurée en uti-
lisant les deux indices sui-
vants : pour le portefeuille
d’obligations, le “Salomon Smith
Barney Government Index”, la
pondération des différents
pays se faisant avec leurs PIB,
pour le portefeuille d’actions,
le FTSE Index, la pondération
des pays se faisant avec leurs
capitalisations boursières.
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• investissements réalisés dans
28 pays (dont 7 pays émergents
depuis 2000), la contrainte
étant que ces pays disposent
d’une législation développée
en matière de régulation et de
contrôle de leurs marchés fi-
nanciers,

• l’investissement dans une en-
treprise ne soit pas dépasser 
3 % de son capital,

• le portefeuille de titres de taux
doit avoir une duration com-
prise entre 3 et 7 ans,

• la prise en compte du risque a
été déterminée en retenant
une mesure du risque appelée
“Expected Tracking Error” qui a
été fixée à 1,5 %. Cette mesu-
re du risque est utilisée pour
borner la différence entre le
rendement espéré du porte-
feuille et celui du benchmark.

La Banque Centrale de Norvège
adresse au Ministère des Fi-
nances des rapports annuels dé-
crivant les résultats détaillés de
la gestion financière du NGPF
(rendement comparé au bench-
mark, évaluation du risque, coûts
de gestion, etc.), incluant la
liste des sociétés dans lesquelles
le fonds est investi et des infor-
mations sur le processus de sé-
lection des gestionnaires finan-
ciers extérieurs. Des rapports tri-
mestriels sont également publiés
et commentés sur le rendement
du NGPS.

b) Du côté de la Banque 
Centrale.

En 1997, la Banque Centrale
n’avait aucune expérience de la
gestion de portefeuilles d’actions
internationales. Elle a donc créé
un département spécialisé
(“Norges Bank Investment Ma-
nagement” ou NBIM), exclusi-
vement dédié à cette fonction,
qui a reçu en délégation la ges-
tion opérationnelle de trois en-
tités : le NGPF, le portefeuille à
long terme des réserves de chan-
ge et le Norwegian Petroleum
Insurance Fund. Le NBIM est
totalement isolé des autres dé-
partements de la Banque Cen-
trale dont les fonctions relèvent
des attributions traditionnelles
d’une institution monétaire cen-
trale.

Au sein du NBIM, les décisions
d’investissement sont déléguées
à trois unités “front office” ; ac-
tions, titres de taux et allocation
tactique des investissements.
Trois dates importantes ont mar-
qué la mise en place de la ges-
tion financière :

• au début de l’année 1998, le
portefeuille totalement inves-
ti en titres de taux a été trans-
formé en un portefeuille com-
posé à 60 % de titres de taux et
à 40 % en actions de 21 pays.
Les investissements en actions
ont été confiés à quatre ges-
tionnaires extérieurs qui ont

réalisé une gestion indicielle
passive,

• à partir de l’automne 1998, les
premiers mandats de gestion
active du portefeuille actions
ont été sous-traités en externe,

• en 1999, le NBIM a commen-
cé à développer une compé-
tence interne en matière de
gestion active de portefeuilles
d’actions et de gestion indi-
cielle. En 2000, la gestion in-
dicielle a été rapatriée au sein
du NBIM, de sorte qu’à pré-
sent la moitié du portefeuille
actions est gérée en interne.
Finalement, en additionnant
les gestions actions et titres de
taux, près de 70 % du porte-
feuille total sont gérés en in-
terne et en matière de gestion
active, la part réalisée en in-
terne atteint 25 %.

L’objectif est de chercher à “sur-
performer” le portefeuille de ré-
férence sous la contrainte de
risques imposée par le Ministère
des Finances. Pour arriver à ce
résultat, il était important de
clairement distinguer la gestion
indicielle de la gestion active.
Avec la première, la stratégie est
de suivre au plus près le bench-
mark, ce qui peut être fait en in-
terne, à faible coût et avec un
savoir-faire rapidement acquis.
La gestion active est la part qui
permet de surperformer mais elle
est plus coûteuse et elle exige
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une connaissance approfondie
des marchés et des secteurs.
C’est pourquoi elle est réalisée,
pour la plus grande partie, à l’ex-
térieur en sélectionnant des ges-
tionnaires spécialisés qui se
voient attribuer des mandats
précis sur des segments de mar-
chés ou de secteurs ayant une
faible corrélation en termes de
rendement. Cette procédure est
destinée à bien prendre en
compte les risques de chaque

mandat d’investissement et à
privilégier une dispersion des
risques en confiant des mandats
d’un montant faible à de mul-
tiples gestionnaires extérieurs
très spécialisés.

2.5) Le NGPF en chiffres.

a) Le poids du NGPF.

À la fin 2001, le NGPF avait ac-
cumulé 613,7 milliards de cou-

ronnes (portefeuille évalué aux
prix de marché), soit l’équiva-
lent de près de 42 points de PIB.
Il est projeté qu’en 2010, le
fonds atteigne 118 % du PIB. La
forte croissance du NGPF est
due aux transferts nets impor-
tants réalisés en 2000 et 2001, à
la suite de la remontée des cours
du pétrole.

En 2001, le montant des enga-
gements en matière de pension
de retraite et d’invalidité était
évalué 2998 milliards de cou-
ronnes (soit 2 fois le PIB), dont
642 milliards au titre des pen-
sions de retraite du régime com-
plémentaire du deuxième étage
(43,6 % du PIB). Autrement dit,
depuis la fin 2001, le portefeuille
du NGPF permet déjà de provi-

sionner la quasi totalité des en-
gagements du régime complé-
mentaire.

b) Le rendement du
portefeuille du NGPF.

La création du NGPF est récen-
te et le choix de la diversification
du portefeuille ne date que de
1998. C’est pourquoi l’examen

des rendements doit tenir comp-
te de ce manque de perspective
à long terme. Toutefois, la forte
variabilité des rendements des
actions et le retournement des
marchés financiers en 2000 sont
deux événements qui ont affec-
té le rendement annuel du por-
tefeuille du NGPF.

Èvolution du portefeuille du NGPF (aux prix de marché).

• Transfert annuel 
net au NGPF 
(milliards de 
couronnes)

• NGPF au 31/12 
(milliards de 
couronnes)

• NGPF en % 
du PIB

(1) Chiffre prévisionnel. (2) Projection.
Source : Norges Bank et Ministère des Finances, Budget 2002.

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2005 2010

47,5 60,9 32,8 24,5 150,0 251,5 – – –

47,6 113,4 171,8 222,4 386,4 613,7 861,0 (1) – –

4,7 % 10,3 % 15,4 % 18,6 % 27,1 % 41,7 % 57,1 %(1) 87,5 %(2) 118,3 %(2)



28

n° 2002 - 48 - avril 2002

Rendement du NGPF (en monnaie nationale).

1997 1998 1999 2000 2001 Moyenne 1998-2001

9,07 % 9,25 % 12,44% 2,50 % – 2,43 % 5,28 %

— 12,86 % 34,81% – 5,82 % – 14,58 % 5,18 %
9,07 % 9,31 % – 0,99 8,41 % 5,04 % 5,28 %

0,23 % 0,20 % 1,25 % 0,20% 0,02 % 0,39 %

7,32% 8,22 % 11,03 % 0,45 % – 3,65 % 3,72 %

— 0,06 % 0,09 % 0,11 % 0,07 % 0,08 %

— 8,16 % 10,94 % 0,34 % – 3,65% 3,64 %

— 0,14 % 1,16 % 0,17 % 0,06 % 0,35 %

• Rendement nominal 
du portefeuille :
- portefeuille actions
- portefeuille titres de taux

• Rendement excédentaire
par rapport au benchmark

• Rendement réel (1)

• Coûts de gestion

• Rendement réel net

• Rendement excédentaire
net par rapport au
benchmark(2)

(1) Le déflateur utilisé pour déterminer le rendement réel est la moyenne pondérée des indices de prix à la consommation des
pays inclus dans le benchmark. (2) Le rendement excédentaire net est calculé après correction pour frais (coût d’achat des
titres et fiscalité) et pour coûts de gestion.

Source : Norges Bank.

Les cinq dernières années con-
centrent en quelque sorte les
“ingrédients” de la gestion fi-
nancière en matière de couple
rendement-risque. Le rende-
ment nominal du portefeuille du
NGPF, exprimé en monnaie na-
tionale, a en effet dépassé deux
chiffres en 1999 pour atteindre
12,4 % et a, ensuite, fortement
diminué en 2000 et devenir né-
gatif en 2001. L’impulsion a été
donnée principalement par la
portefeuille actions qui enre-

gistre une forte variabilité de
son rendement : + 34,8 % en
1999, – 14,6 % en 2001. En don-
nées trimestrielles, on peut suivre
dans le graphique suivant l’évo-
lution du rendement des deux
portefeuilles : entre le deuxième
trimestre 2000 et le troisième
trimestre 2001, le rendement du
portefeuille actions a été négatif
hormis le deuxième trimestre
2001, alors qu’il avait été positif
et fortement croissant entre le
quatrième trimestre 1998 et le

premier trimestre 2000. Le ren-
dement du portefeuille obliga-
tions est beaucoup moins va-
riable mais au total, on consta-
te qu’au bout de 4 ans (de 1998
à 2001), les deux catégories de
portefeuille affichent une per-
formance identique, c’est-à-dire
un rendement nominal annuel
moyen de 5,2 % / 5,3 %, en dépit
de la correction à la baisse des
marchés des actions au cours des
deux dernières années.
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Rendement nominal cumulé du portefeuille du NGPF, 
base 100 au 31/12/1997.

2001. Répartition du portefeuille du NGPF (Milliards de couronnes et %)

Source : Norges Bank, Ministère des Finances, Budget 2002.

Dans une période de fortes tur-
bulences des marchés financiers,
le choix de la diversification n’a
donc pas handicapé le rende-
ment nominal du NGPF. Malgré
la chute enregistrée en 2001, le
rendement réel net, après coûts
de gestion, a été en moyenne de
3,6 % au cours des 4 dernières
années. Au cours de la même pé-

riode, le rendement excédentai-
re net par rapport au benchmark
a été de 0,35 %

Environ 80 % du portefeuille sont
gérés en interne pour un coût re-
présentant 40 % des coûts de
gestion. La plus grande partie de
la gestion active est réalisée en
externe avec des coûts de gestion

relativement plus élevés que la
gestion indicielle en raison de la
nature de cette activité qui,
d’une part, est très spécialisée et,
d’autre part, porte sur des man-
dats d’un faible montant par rap-
port à ceux investis en gestion
indicielle. La part du porte-
feuille actions en gestion active
s’est établie à 49 % à la fin 2001.
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Obligations Actions Ensemble

Gestion interne Gestion externe Total

Titres de taux 343,0 71,0 % 19,9 15,9 % 362,9 59,6 %
(94,5 %) — (5,5 %) — (100,0 %) —

Actions 140,3 29,0 % 105,5 84,1 % 245,8 40,4 %
(57,1 %) — (42,9 %) — (100,0 %) —

Total 483,3 100,0 % 125,4 100,0 % 608,7 —
(79,4 %) — (20,6 %) — (100,0 %) —

Source : Norges Bank
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Remarques de
conclusion.

La Norvège apparaît dans une si-
tuation a priori favorable tant
sur le plan économique que du
point de vue de la conduite de la
politique budgétaire : l’accumu-
lation de réserves dans le fonds
“Pétrole” devrait lui permettre
de préfinancer une grande partie
des engagements en matière de
retraite et d’invalidité, ce qui
devrait lui éviter de devoir for-
tement augmenter les prélève-
ments obligatoires dans les pro-
chaines décennies. Toutefois, en
raison de la prévision de l’épui-
sement des ressources pétro-
lières, le NGPF peut être consi-
déré comme un fonds temporai-
re de lissage, en ce sens qu’à
terme, il ne met pas à l’abri la
Norvège de devoir ajuster les
taux de cotisation retraite des
régimes par répartition. Ce
n’est, néanmoins, qu’à un hori-

zon lointain que cet ajustement
devra être réalisé.

L’expérience norvégienne est in-
téressante à un second titre. Ce
pays a explicitement inscrit sa
politique dans une démarche de
développement durable où les
préoccupations de long terme
sont étroitement associées à des
objectifs d’équité intergénéra-
tionnelle. Cet aspect a été ren-
forcé en 2001 par la création, à
côté du NGPF, d’un fonds “En-
vironnement” destiné à investir
dans les titres d’entreprises res-
pectant un certain nombre de
critères environnementaux. 

Parmi les autres enseignements
qui peuvent directement inté-
resser les pays engagés dans la
réforme de leur système de re-
traite, en particulier ceux ayant
choisi de constituer un fonds de
réserves pour les retraites, il faut
noter les choix retenus en ma-

tière d’organisation de la gestion
opérationnelle des réserves, à la
fois la gestion administrative et
la gestion financière : l’alloca-
tion stratégique, le choix du
benchmark, la mesure et le suivi
de la performance sous la con-
trainte de risque, le partage entre
la gestion interne et la gestion
externe et entre la gestion acti-
ve et la gestion passive. À ce
sujet, on doit observer le prag-
matisme et la capacité d’adapta-
tion des autorités norvégiennes
qui ont su rapidement modifier
le contenu des mandats de ges-
tion dans le but d’optimiser le
couple rendement-risque en mi-
nimisant les coûts de gestion.
C’est ainsi que la part de la ges-
tion externe a été fortement ré-
duite et orientée vers la gestion
active très spécialisée. Le cadre
n’a pas été définitivement figé
et cette souplesse est mise à pro-
fit pour obtenir une gestion fi-
nancière diversifiée.


