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Abstract:   
The issue of oil revenue management is considered among the most important issues that are still the 

source of concern for governments and public opinion in the oil-producing countries due to its serious 
impact on their economies, and with uncertainty and volatility of the prices of oil in the short and long 
term, and in the same context, most of these countries have created sovereign wealth funds to operate and 
use the financial surpluses achieved in periods of rising of oil’ prices, they are innovative funds managed 
directly or indirectly by the government for the purpose of investment or savings. They are financed by the 
financial surplus accumulated in the balance of payments or the state budget, and that their activities can 
be internal or external. this study aims to present the characteristics of the Norway’ experience which 
classified as one of the  most successful experience in the world that  the  Arab countries can take  interest 
of this experience to improve its funds in order to enhance their abilities against the oil shocks and to 
provide a sustainable financial resources which accompanied their efforts to achieve economic 
diversification and eliminate the excessive dependence in the oil sector. 
Key Words : sovereign wealth fund, the total government pension fund, Norges Bank Investment 
Management, investment portfolio reference. 
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 

 
  

  

 

 

1 
11

 

1 

12



 

              









 

 



مجلة رؤى اقتصاديةجامعة الشهيد حمه لخضر، الوادي، الجزائر،123  2017، جوان 12دد الع 

75







)2(   

 

             

            





           



)3(  

 

              

 

 



 

 



)4(  

2 
 2009)5 (

               

 

 2009)6(

 

 20097

 Monitor Group2009



 

 

 

مجلة رؤى اقتصاديةجامعة الشهيد حمه لخضر، الوادي، الجزائر،124  2017، جوان 12دد الع 

13

             

 

 20098

2009



 

 
1



)9(



        

 500)10( 

97013



6025

  2789  

 



2013

   

 

11    1990

        The pétroleum Fund   

              

)11( 

  

  

  



 

 



مجلة رؤى اقتصاديةجامعة الشهيد حمه لخضر، الوادي، الجزائر،125  2017، جوان 12دد الع 

  

  

)12( 

               

 

 



 

 

 

 

 

1996

      1995            

2006

 « GPFG »  )13( 

)14(



)15( 
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 

14

 GFPG          )19(   

 NBIM )20( 
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  

42831)21( 

2 
21

               

 



 

 

 

مجلة رؤى اقتصاديةجامعة الشهيد حمه لخضر، الوادي، الجزائر،128  2017، جوان 12دد الع 

             

)22( 

  

               

 

 

 

22           1996

 

2015

)23( 

 

 « Fixed Income Instruments »36,8 

 « Equity Instruments » 60,3 

 Real estate""2,9 

 

 Portfolio of Fixed Income Instruments 

 47 

 39,1 

 13,9 

 Portfolio of Equity Instruments  

 47 

 38,8 

 1,2 

 20,1 

 Portfolio of  Real Estate   

 47 

 28,4 

 15,9 

 7,1 



 

 



مجلة رؤى اقتصاديةجامعة الشهيد حمه لخضر، الوادي، الجزائر،129  2017، جوان 12دد الع 

 5,3 

 8,2 

                

10

 

23Benchmark Portfolio

    )24(   



±1,5



3560

5 

 Benchmark Portfolio Fixed Income 

 

  Standard and Poors Moody’s  « Fitch »

« AAA » « D »)25( 

 Benchmark Portfolio For Equity Instruments  

           « FTSE » 

2 6 « FTSE All-World » 

       Benchmark Portfolio For Real Estate   

 

24

     )27(       

 

  

 )28(  

  

  

  
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مجلة رؤى اقتصاديةجامعة الشهيد حمه لخضر، الوادي، الجزائر،130  2017، جوان 12دد الع 

« Council 
Of Ethics For The GFPG »           



      

 

25)29( 



 

2-5 -1Market Risk

              

              

        Absolute Market Risk 

Relative market risk           

   03



2009 

              

   2,7     

              

±7,22009 

2-5 -2Cridit Risk 





              

      Standard and PoorsMoody’s Fitch 

AAA

D 04   

   2014   

  39,5  

99,3



 

 



مجلة رؤى اقتصاديةجامعة الشهيد حمه لخضر، الوادي، الجزائر،131  2017، جوان 12دد الع 

0,7

               

benchmark 
portfolio 

2 -5-3     Counterparty Risk       

    

       

               



AFitch Moody’s

AAAStandard and Poors

« delivery, versus, payment »

 

2 -5-4   Operational Risk         



 

             





                 

 

 
130

 

NBIM           

 

11         05   

         Benchmark Return   

 



 

 

 

مجلة رؤى اقتصاديةجامعة الشهيد حمه لخضر، الوادي، الجزائر،132  2017، جوان 12دد الع 

 1998 2002 



)31(

 

   2003 2007          

            0,40   

             )32( 

       2007 

37920050152007

 041 

 2008 2012

0,10 



2009   2562

410



              





20105 

 2013 2015100

0,19





 



     

 

2

07 



 

 



مجلة رؤى اقتصاديةجامعة الشهيد حمه لخضر، الوادي، الجزائر،133  2017، جوان 12دد الع 

21              

 

 1999 2012



6,26

6040 

0,17

2007

60 40             

 

   2013 2015        

 587 2008 20122,58 

                

              



2008

        2008  0,31    

             2010

 60

305 

22             

 

 1999 2002



 

 2003 2007

                 

 
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 2008 2012

         0,59    

 

 2013 2015

1113  

              

 

23   2010   

5

  08           

5,92011 2014

       2011  

2012

2013 2014 

2010 

3             





 

09

    2009        

              

       

  10            
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 
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  

 
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               



 

 1996

2015 2008

                





)33(.  
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 

11990 2010 

  

1990 Stortinget

. 

1996 

 

1998 « NBIM »

4060

 

2000 « Funds Benchmark Equity Index » 

2000 2008 

 

2002 « Funds Benchmark Fixed-
Income Index »  

2004  

2006  

2007 60 

2009 256 

2010      5  

 

Source :Norges Bank Investment Management (NBIM) Historical overview. “ www.nbim.no/en/about-us/government-pension-
Fund-Global” “10-07-2010 

21996 2015 

  

1996 1998 100 

1998 6040 

2007 6040 

2010 

60355 

2015 60,336,8

2,9 

    Source: Norges Bank Investment Management "www.nbim.no/en/investments/benchmark-indices" "november 2015" 
 

  
 
 



 

 



مجلة رؤى اقتصاديةجامعة الشهيد حمه لخضر، الوادي، الجزائر،137  2017، جوان 12دد الع 

32009   



2009 



2009 



2009 

 

 

10,0 35 ,8  10,0   

10,0 22 ,6 10,0   

2,7 21 ,7 2,7  

 
Source: Norges Bank Investment Management, IDEM, P: 81. 

42014 

 AAA AA A BBB   

 31,9 13,9 12,8 10,9 0,2 69,8 

 0,1 1,6 9,4 7,9 0,4 19,3 

 6,1 0,4 0,8 0,8 0,0 8,1 

 1,5 0,2 0,1 0,9   2,7 

 39,5 16,2 23,0 20,6 0,7 100,0 

Source: Norges Bank Investment Management, Ibid:  51 . 
53 41998 2015 

 

 1998 2002 2003 2007 2008 2012 2013 2015  

 3,19 8,92 3,15 7,94 5,8 

 2,78 8,52 3,14 7,75 5,54 

 0,41 0,40 0,10 0,19 0,25 

Source: Norges Bank Investment Management, http://www.nbim.no/en/the-fund/return-on-the-fund/fixed-income-                        
management/ "12/2015". 
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Source: Norges Bank Investment Management, http://www.nbim.no/en/the-fund/return-on-the-fund/fixed-income-management/ 
"12/2015". 
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  

  

 

6,26 
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0,17 
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 

5,87 
5,44 
0,43 
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2,58 
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 0,31 

 

4,67 
4,59 
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 
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  

 
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 5,63 

0,78 

 
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0,90 

 

 0,59 
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 
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 

0,38 

 
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4,97 
 

0,52 
Source: Norges Bank Investment Management, http://www.nbim.no/en/the-fund/return-on-the-fund/fixed-income-
management/ "12/2015 
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Source: Norges Bank Investment Management, http://www.nbim.no/en/the-fund/return-on-the-fund/fixed-income-
management/ "12/2015 
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III 
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     Source: NBIM Annual Report, 2010, P: 08 
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Norges Bank NBIM    

 

Source: Norges Bank Investment Management, GPFG annual Report, 2009, P: 6. 



 

 

 

مجلة رؤى اقتصاديةجامعة الشهيد حمه لخضر، الوادي، الجزائر،140  2017، جوان 12دد الع 

 

 
 

                                                             
1

3201188 

2 

1292009210 211 

3211 

(4) Helmut Reisen ,Fonds Souverains et Economie du Développement, La Vie Economique, Revue de   Politique Economique, 7/8/2008, France, 
P :27.  

5 2009 

6 2009 

7 

Monitor Group2009 

8 

2009 

)  Exécutive Board( 

  

    

 

 NBIM 

  

 

    

NBIM 

 

 

 

 "NBIM" 



 

 

 

 

 



 



 

Source: NBIM Annual Report, Ibid, P: 08. 
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9  

10 2014 

(11) Sigbjorn. Atle. Berg, fonctionnement du fonds du pétrole du gouvernement norvégien, présentation au collège de contrôle et surveillance 
des Ressources Pétrolières, Norges Bank Investment Management ,26 juin  2003, Norvège, p : 02. 
(12) Sigbjorn. Atle. Berg, le Fonds du pétrole du gouvernement norvégien, présentation au collège de contrôle et surveillance des Ressources 
Pétrolières, Norges Bank Investment Management ,26 juin  2003, Norvège, p : 14. 
(13) Gouvernement Pension Fund Global. 

14 

15 2003450110 

 

16 36221999 

17           22 12 2005      

 

242010012010 

 

18  

19 1998

 

(20) NBIM: Norges Bank Investment Management 
(21) Norges Bank Investment Management rapport,Annuel 2014،  , P :55 

22  

)23(   Norges Bank Investment Management "www.nbim.no/en/investments/benchmark-indices" "november 2015"  

24 0522 12 200522 06 2007 

25 « AAA »  « BB » 
26  FTSE   « FTSE » 

   95      Financial Times Stock 
Exchange 

27         19 2004      

 

28  
(29) Norges Bank Invesment Management,op.cit ,P :38-43. 

30 
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316040 

32 

 

6040 

332010 
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