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Samantekt

| pessari ritgerd er fjallad um hugsanleg vandaseah geta fylgt i kjolfar uppgdtvun
nyrra nattaruaudlinda. bPegar 16nd finna nyjar audii og fa skyndilega miklar tekjur
inn i hagkerfid geta fylgt pvi vandamal eins og miihagvoxtur, haerra raungengi og
minni menntun. Algengasta og steersta vandamalipaér sem kallad hefur verid
hollenska veikin eftir ad Holland fann miklar gaslir i Nordursjé og maétti i kj6lfario
pola minni hagvoxt. Noregur hefur ad mestu ndd aindst hjd neikvaedum
afleidgingum audlindafunda og mé rekja pad til stwfar Oliusj6édsins. Fjallad er um
stofnun hans, hlutverk i hagkerfinu, stjornun sjg®®g gagnryni sem sjodurinn hefur

fengid & sig.



Formali

| pessari ritgerd er fjallad um ahrif nattGruaudifunda & hagkerfi og adferdir
Nordmanna vid Oveentum audlindatekjum. Ritgerdirsttél 12 ECT eininga i BS
nami vid Hagfraedideild Haskola islands. Leidbeirarngerdarinnar er Vilhjalmur
Bjarnason lektor vid Haskola islands og vil ég [mkionum fyrir gbédar abendingar

0g adra adstod vid gerd ritgerdarinnar.
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1. Inngangur

Pegar pjéair finna nyjar audlindir gledjast flegiggnar landsins og buast vid ad betri
ar og kjor séu framundan. Vissulega & pad ad kopairmi til g6ds ad vera
skyndilega audlindarikt land. Audlindafundum getdgtf ymis vandamal fyrir
hagkerfi pj6dar. Morg deemi syna pad ad hagvoxtumdpdjéda sem teljast rik af
audlindum hefur tilhneigingu til ad vera minni emarra pjéda.

I 68rum kafla verdur fari@ yfir helstu vandamal spjadir purfa ad glima vié
begar peer finna nyjar audlindir. Helsta og hugsgmigteersta vandamalid er pad sem
kallad hefur veridhollenska veikineftir ad hollenska hagkerfid purfti ad glima vid
neikvaedar afleidingar pegar gasslindir fundust imtiaységu Hollands i Nordursjo.
Fleiri vandamal geta komid upp. Til a8 mynda verBuatning til menntunar minni
begar lagmarkslaun verda heerri og skattar leegritiN&udlindir geta einnig veitt
bj6d falska Oryggistilfinningu og sleevt baedi opirdoe sparnad og einkasparnad.
Noregur hefur purft ad takast a vid hluta pessaradamala. Tekist hefur vel til en po
ma marka einhverra ahrifa hollensku veikinnar agadnam ahrifum. Nanari skyringu
og utleydslu a hollensku veikinni ma finna i kafiam

Efnahagssamdratturinn, sem skall & ario 2008 ogirhbhft gridarlegar
afleidingar a flest efnahagskerfi heimsins, hefait kitil ahrif & efnahagskerfi Noregs.
Margar asteedur liggja par ad baki en ein su steersé@® Noregur er pjéd sem hefur
yfir mikilveegri audlind ad bua. Noregur er oliupjd8yrstu oliulindirnar fundust i
Nordursjo i lok 7. aratugs sidustu aldar. | kjaBeiundust fleiri oliulindir og Noregur
var skyndilega ordid ein helsta oliuframleidslupf@msins.

Margar &skoranir fylgja uppgdtvunum nattaruaudlindéoregur purfti ad
takast & vid krefjandi verkefni til ad halda upkihgrkri framleidslu & oliu og gasi. |
pessari ritgerd verdur fjallad um Oliusjod Nordmarsem stofnadur var i kjolfar
oliufundanna. Fyrsti kaflinn fjallar um upphaf difmabilsins i Noregi og hvada
askoranir rikisstjornin st6d frammi fyrir pegar djévar ad pjodin hefdi yfir svo
miklum audasefum ad bula.

[ pridja kafla verdur farid yfir stofnun Oliusjods en einnig farid yfir stodu
0og gengi sjodsins sidustu arin. Arid 2008 var erfir fyrir sjodinn pegar
efnahagssamdratturinn skall & heiminn. Utkomur be¥asjodsins voru paer verstu i

sdgu sjodsins og purfti stjornandi sjédsins ad@sidir mikilli gagnryni. Hins vegar



snerist pad allt vid ario 2009 en pad vard bestaj@dins og var velta sjodsins
gridarlega ha pad ario.

Einnig verdur farid yfir fijarfestingarstefnu sjééisi en sérstok deild innan
Sedlabankans fer med stjornun sjodsins. Fjarmalagdio hefur sett upp nokkurs
konar vidmidunarsafn fyrir stjérnendur ad fylgjdiefpPad er pé ekki adeins ad huga
ad avoxtun peirra verdobréfa sem fjarfesta & i hefsarf einnig ad kanna ahaettu
hverrar fjarfestingar fyrir sig. Stjorn sjédsinsflnesérfreedinga i vinnu til ad kanna
hvert fyrirtaeki, aheettu pess og veenta avoxtun. igiber ad lita a sioferdislega hlid
fiarfestinganna, t.d. hvort & ad fjarfesta i fykjaen sem studla ad 6heilbrigdu liferni
folks, eins og tobaksframleidendur, eda fyrirteekems skila gridarlegum
urgangsefnum og hafa pannig neikvaed ahrif & umidvdressa hluti parf ad taka tillit
til pegar fjarfestingasafn sjédsins er sett sammp\vd hefur Fjarmalardduneytid sett a
fot svokallad siferdislegt rad sem a ad setja upfedisleg gildi fyrir NBIM ad fara
eftir.

[ fjorda kafla verdur sjodnum og gengi sjodsins amfarin ar gerd skil. Miklar
sveiflur & &voxtun sjodsins hafa verid undanfarin dg ma rekja pad til
efnahagssamdrattarins sem hefur haft gridarlegadafyar ut um allan heim. Arid
2008 var pad versta i ségu sjodsins eftir hrurugabréfamorkudum. Arid eftir, 2009,
var pad besta og var sjodurinn metinn & 2.640andk norskra kréna i lok arsins.

Fimmti og sidasti kaflinn lytur ad stjornun sjodsien ad mérgu parf ad huga
begar fjarfestingar sjodsins eru akvardadar. Em&emur fram hér ad ofan stendur
stjorn sjodsins saman af Utvéldum sérfraedingum lssama fjarfestingamaoguleika vel
og vandlega &dur en akvordun um hvort eigi ad dgtef i viokomandi fyrirtaeki er
tekin. Mikid hefur verid reett um sidferdi i fjarfiisgum og eru freedimenn oft
6sammala hve mikla abyrgd fyrirteeki beri gagnvamn&laginu. Milton Friedman
hélt pvi fram ad fyrirteeki settu ekki ad bera abyégdeinu nema hluthéfum sinum og
adeins ad reyna ad hamarka peirra hagnad. Ekkalerisammala honum og hefur
skapast mikil umraeda um hvort sé sidferdislegaa@tfarfesta i fyrirteekjum eins og
peim sem framleida tébak eda vopn. Norski sjédutiefur hlotio mikla gagnryni
fyrir sumar fjarfestingar sinar og arid 2004 skipgji@rmalaraduneytio nefnd sem Aatti
ad setja upp sioferdisleg gildi fyrir stjérn sjodsiad fara eftir &n pess p6 ad gefa neitt

Gt um pad hvort rétt eda rangt hefdi verio stadidraalum adur.



2. Vandamal audlindafunde

2.1 Audlindafundir, hvad getur gerst"

pott otralegt megi virdast er uppgotvun nyrra matilidlinda ekki alltaf einung
pjodinni til g6ds. Ymis vandamal geta komid upppurfa stjornvold ad takast & v
margar krefjandi askoranir. Reynsla margra pjédgapeyjar audlindir finnast syr
pad. Hagvoxtur peirra pjoda sem eru rik af audlmdwefur tilhneigingu til ad ver
minni en annarra pjéda sem ekki bla i ad eiga nattdruaudlindir. Sedegemi ma
nefna Nigeriu. Verg landsframleidsla a mann vad &000 ekki heerri en fyr
oliufund &rid 1966. Fleiri pjodir, sem eru rikarafdlindum, hafa purft ad glima v
minnkandi hagvoxt og ef gogn frA arunum 1-1998 eru skodud&ést greinileg

mynstur & milli aukinna audlinda og hagva>

Mynd 1.
Mynd 1. Hagvixtur og nattdruaudur
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Myndin synir fylgni milli hagvaxtar & mann og gnaag@ttaruaudlinda meelt sem hluti
nattaruauds af heildarpjédarauds. Oll pau 16nd setheef gogn finnast fyrir eru &
myndinni, eda 86 16nd talsins og eru pau synd miadne punkti fyrir hvert land.
Engin 16nd sem rik eru af fiskiaudlindum eru meadrtakinu. Adfallslinan i likaninu
gefur til kynna ad verdi um 10% aukning & nattudigejédar minnki hagvoxtur a
mann ad medaltali um 1% a ari. Fylgnin er tolfraegal markteek par sem Spearman
radfylgnin er r = -0,51.M& med sanni segja ad pessar stadreyndir séu bieitegar
og hafa hagfraedingar leitast eftir ad Utskyra teéndmarna a milli. P6 er ekki heegt ad
fullyrda um orsok og afleidingar adeins med pvisadda pessa fylgni en pad virdist
vera liklegra ad hagvoxtur eykst eda minnkar iriylgd gnaegd audlinda en ad pvi sé
ofugt fari?

Nattaruaudlindir eru fastir peettir framleidslu ogetja pvi mdogulegar
takmarkanir & hagvoxt. Par sem endurnyjanlegarirdiélfinnast ma buast vid ad
avoxtun haldist stddug til langs tima, en i peilmikum par sem audlindirnar eru
teemandi leekkar veent avoxtun til langs tima. Pedsnbrkun a audlindunum getur
valdio pvi ad pegar mannafli eykst og hofudstollkkae gefi framleidsla leegri
avoxtun. pegar félksfjoldi eykst haekkar jadarviegids en jadarframleidsla vinnuafls
og hofudstdls felluf. Nordhaus (1992) hefur synt fram & ad stédugur woxt
framleidslu & mann, i hagkerfi par sem nattaruangdifinnast, er i réttu hlutfalli viod
voxt teeknistigs sem hefur verid leidrétt fyrir féfljolgun. Petta er vegna minnkandi
avoxtunar  adsamt  eydingu nattiruaudlindanna  pvi  deryanlegar
nattGruaudlindirnar eydast til langs tima litid.

Fleiri &steedur liggja ad baki en hagfreedingar telfa fimm maogulegar
afleidingar purfi ad varast pegar pjédir finna sttiyega nyjar nattdruaudlindir og
tekjur pjédarinnar aukast 6vaent.

* Fyrsta og hugsanlega algengasta asteedan er stbfiathée hollenska
veikin. Nafnid er dregid af peim vandamalum senidmdka hagkerfid
burfti ad glima vid eftir uppgdtvun gass innan kkbgs Hollands i

Nordursj6> Med nyjum audlindum aukast tekjur rikisins hraty o

! borvaldur Gylfason, Natural resources, educatiahemonomic develop

2 https://notendur.hi.is/gylfason/nattm.htm

% http:/iwww.sedlabanki.is/uploads/files/ft00_23{dF.

* Nordhaus, William D. (1992), “Lethal Model 2: Thenits to Growth Revisited,”
Brookings Papers on Economic Activity 2, 1-43.

® http:/iwww.sedlabanki.is/uploads/files/ft00_ 234,
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Oveent. Pj6din hefur skyndilega nyja hravoru i mikbuagni til
atflutnings sem getur heekkad jafnveegisraungengndihu og jafnvel
aukiod flokt & genginu. P6 laun haldist nokkurn vegdbreytt, haekka
pbau i alpjédlegum samanburdi vegna hagengis gjdithnrikisins.
Raungengi launa haekkar pvi og utflutningsfyrirtagkins og pau sem
framleida oliu og gas til utflutnings, sja framaadri tekjur i innlendri
mynt. Ef laun i frumvinnslugreininni haekka munudaitidnadi einnig
haekka. Af pvi leidir ad atvinnustig i idnadi murkiaa til skamms tima
og par af leidandi framleidsla. Til langs tima #idgt ad fjarfesting
verdi minni par sem raungengi parf ad leekka meiraddur til ad
fyrirtaeki { idnadi fijarfestf Hollensku veikinni verda gerd betri skil i
kafla 2.2.

« Ostddugt gengi og Ovissa geta skapast & morkudmrhséur neikvaed
ahrif & atflutning pjédarinnar asamt 6drum vidskipt medal annars
erlendar fijarfestingat. bvi meiri 6vissa og 6stodugleiki
atvinnugreininni pvi meira sveiflast gengid. Par lei®andi verdur
fjarfestingaproskuldurinn heerri. Sé hann heerri drdgad Gr likum ad
erlendir fjarfestar komi inn a markadinn par seérf§stingarkostur er
verdmeetari og fornarkostnadur fjarfestingarinnaoginn meiri pvi
fiarfestar hafa ekki tryggingamarkadi sem geta éjgettunni. bvi ma
sjd ad med fundum nyrra audlinda og Oveentum riijiste getur
samdrattur i atvinnu og framleidsluidnadar attstéd til skamms tima
vegna heerra raungengis og launa. Sé litio til mMadgé og langs tima
ma bulast vid ad ahrifin verdi enn meiri vegna mifjaifestinga. Ad
auki veldur haerra raungengi enn minni fjarfestirmguannars myndi
eiga sér stad og eykur pad enn frekar & aHtifin.

» Gnaegd nattaruaudlinda pjdédar getur dregid Ur hagtntil menntunar.
Ein adalasteedan fyrir pvi eru ha lagmarkslaun, dréur og lagir
skattar. Allt petta ytir frekar undir ad félk faveint & vinnumarkadinn
pbegar skyldunami lykur. Auknar audlindatekjur eigsd gera

rikisstjornum kleift ad veita hatt hlutfall teknamnil menntunar en

6 http:/lwww.sedlabanki.is/uploads/files/ft00_23-3¥.p
"http://notendur.hi.is/gylfason/pdf/statoil22.pdf
8 http://notendur. hi.is/gylfason/pdf/statoil22. pdf
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reynslan synir p6 ad menntunarstig og nattGruadilinafa neikveeda
fylgni. Einnig er haegt ad sja & gognum ad opinbagjold til

menntunar i hlutfalli vid pjédartekjur, veent skédaga, og skraning i
nam eftir skyldundm hefur neikvaedna fylgni vid dataudlindir.

Meiri og betri menntun orvar hagvoxt og pvi ma afh uppgotvun
nattiruaudlinda getur dregid Ur menntun og par#andi dregid ar
hagvexti sé ekki brugdist vid med sérteekum adgeréiliad sporna

vid peim 6heppilegu afleidingu

Mynd 2.
Mynd 2. Utgjild til menntamila og nattiruaudur
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A mynd 2 ma sja sambandid & milli Gtgjalda rikgstgs til menntunar
0g gnaegd nattiruaudlinda hja 90 16ndum a arunun®-1987. b6 ad
atgjold til menntamala sé ekki 6yggjandi maelikvadnetnad pjodar i
menntunarmalum getur pessi kvardi veitt nokkud gddgnd um

hversu mikla &herslu rikisstjornin leggur a menaramal i landinu. Sé
myndin skodud ma sja ad ef nattaruaudlindir landkaat dregur ur

Gtgjoldum rikisins til menntamaf3.

Nattaruaudlindir geta veitt pjod falska Oryggistiliingu. Pegar
Oveentar tekjur fara ad streyma i rikissjod getkisstjorn misst sjonar
a porf & skilvirkri hagstjorn sem leggur aherslua@dkinn hagvoxt

pbj6dar med frjalsri verslun og geedum rikisstofna.voH

rikisstjérnarinnar til ad auka velferd pjédarinmaed godri hagstjérn
geeti ordid minni par sem pjodin hefur hlotid audfear tekjur fra

audlindum sinum. Pad getur verid heettulegt fyrigkwafid til langs

tima litid.

Ad lokum hefur verid synt fram & ad uppgotvun nadttidlinda getur
lamad opinberan sparnad og einkasparnad. Med lisjpannadi verour
litill hagvoxtur. Sérstaklega pegar hluti framldidmar, sem safnast
saman til eigenda audlindanna eykst, leekkar eftirsfjarmagns. pad
leioir til leegri raunvaxta og haegari hagvaxtar. tyearpjodir hafa purft

ad takast & vio pessar afleidingar. Nigeria erafikoliu en verg

landsframleidsla hefur ekki aukist fra pvi landi@ut sjalfstaedi ario
1960 Fleiri pj6dir ma nefna. iran og Venestela hofdukvadan

hagvoxt & timabilinu 1965-1998, ad medaltali -19gvixt a ari. S6mu
sdgu mé segja um Libyu og irak en peer pjodir htdu og -3%

hagvoxt™

pratt fyrir ad ymis vandamal fylgi 6veentum nattwrééndafundum ma ekki gleyma

pbvi ad vandamalid er ekki pad ad nattiruaudlindira til stadar, heldur er pad

vanheefi stjornvalda til ad fordast pau vandamal seeentur fundur audlinda getur

10 https://notendur.hi.is/gylfason/nattm.htm
™ http://notendur.hi.is/gylfason/pdf/statoil22. pdf
12 http://notendur. hi.is/gylfason/pdf/statoil22. pdf
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haft i for med sér. bad er ekki umflyjanlegt a&tiré&audlindir komi i veg fyrir ad
virkt hagkerfi geti steekkad og aukid hagvoxt, edgdad haegi & hagvexti i vel proudu
hagkerfi. Med skilvirkri og gdri hagstjérn i pj@éaginu er haegt ad nyta audlindirnar
a godan hatt til ad auka hagvoxt og pannig velfgédarinnar. Adeins fjorum pjédum
af 65, sem heegt er ad kalla audlindarikar pjoéd@fuhtekist ad halda baedi langtima
fiarfestingastefnu sem hefur skilad arlegri avoxtipp a ad minnsta kosti 25% af
vergri pj6darframleidslu ad medaltali, og aukio getpjodarframleidslu & mann um
4% & ari eda meirs. Noregur er ekki medal pessara fidgurra pjéda epréit fyrir
pad gott deemi um pjéd sem hefur tekist ad haldanh&agvexti og snidgengid
neikvaedar afleidingar nyrra nattdruaudlinda ad mésyti. Pad sem adskilur Noreg
fra flestum 66rum pjodum sem hafa uppgotvad nygtimuaudlindir er sa stadreynd
ad hagkerfi Noregs var pegar ordid préad peganddanst. Rannsoknir syna ad mun
meiri likur eru & neikveedum afleidingum nattdruandd hja préunarpjédunum eda

par sem hagkerfi viskomandi pj6dar er vidkveemt @dd langt komid i proun?

2.2 Hollenska veikin

I upphafi sjbunda aratugsins uppgétvudust miklasligeir i 16gségu Hollands. |
kjolfario heekkadi jafnveegisraungengi og pad dré6 bhagnadi i Odrum
atflutningsgreinum. Pbegar hagfreedingar reyndu agkyia petta fyrirbaeri vard
hugtakidhollenska veikirtil p6 ekki sé um ad raeda eiginlegan sjukdom hreteinar
afleidingar breytinga a hlutfallsverdi, p.e. raunge Afleidingarnar eru likar peim
sem verda pegar eftirspurn eftir skiptivorum minmkkyndilega eda pegar erlendar
skuldir laeekka. Gerist petta tvennt i hagkerfi ékuil a raungengisbreytingu sem hefur
svo ahrif a utflutningsatvinnugreinar.

Utflutningur & voru sem er had nattGruaudlindingkst sem styrkir gengi
innlendu myntarinnar. Pad verdur til pess ad sampkispaefni vara & markadi verour
litil og utflutningur vara sem ekki eru had natt@mdlind dregst saman vegna aukins
framleidslukostnadar. Pegar pad gerist dregst seftin  vinnuafls i
ionadarframleidslugrein saman. Vinnuafl flyst a Imiframleidslugeira par sem
eftirspurn vinnuafls i frumframleidslunni eykst @grirtaeki i peim geira geta bodid

haerri laun og vexti. Framleidsla idnadar minnkan deefur bein ahrif & hagvoxt og

13 http:/motendur.hi.is/gylfason/pdf/statoil22.pdf
14 http://notendur.hi.is/gylfason/pdf/statoil22. pdf

13



bvi getur minni framleidsla hamlad hagvexti og amaatima dregid 0r
teekniframférum. Ef framleidsla i frumframleidslu ksy, haekkar raungengi sem
einnig hefur neikvaed ahrif & atvinnu og framleidislénadi. Ef litid er til medallangs
tima hefur haekkun & raungengi ahrif a fjarfestifgui ef raungengid haekkar
fiarlaegist pad fjarfestingaproskuldinn metra.

Gylfi Zoéga, Marta Skaladéttir og Tryggvi Por Hertsson (GMT) settu fram
likan til ad syna ahrif breytinga raungengis & fitamleidslu. Gerum rad fyrir litlu
opnu hagkerfi. P& krefjast kvika tekjubandid og ntakkanir sem felast i
endaskilyrdinu og Ponzi-skilyrdinu ad nuavirdi pjddeuldanna, D, stefni & nadll til

langs tima litid. Pa getum vid skrifad kvika tekguralid med jofnunni:

D= [ (7 e dt

0

Nuvirdi framleidslu skiptivaraY', umfram neyslu peirraC’, verdur ad vera jafnt
pjodarskuldum, D, par sem raunvextir, r, eru akaédnbutan likansins. GMT notudu
einfalda reglu til ad fullnaegja tekjubandinu, a@rspfast hlutfall af skiptivorum sem
koma fra baedi frumframleidslugreininn¥”, og fra idnadiY®. bannig skrifa pau

jofnu fyrir raunvexti:
2  r=y;+y-c

pbar semy® =log(Y"), y®=log(Y®) og c=log(C"). Raunvextir, r, er stiki sem er
akvardadur utan likansins. Pessi jafna synir adnsainvaxtar frumframleidsu og
idnadarframleidslu er jofn vexti neyslu skiptivardJmfang framleioslu i
frumframleidslugrein er ytri steerd og er had natiggum skilyrdoum eins og magni
oliu eda steerd fiskistofna. Idnadarframleidsla é@at af hamoérkun hagnadar i
greininni. Ef hagnadur er jakveett fall af raungengid = p' /p", p.e. verd skiptivara
meelt i pjonustu og heimavorum, peim vérum sem ekkifluttar Gt, og framleidni er

slembin og fylgir Brownisku ferli sem er 6had raanginu er haegt ad skrifa:

(3) dy” = ndt + odW

15 Hollenska veikin, Gylfi Zoéga, Marta Skaladéttir dgyggvi bor Herbertsson
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Sé audlindin endurnyjanleg, eins og fiskistofnar,ne= 0 en ef audlindin er ekki
endurnyjanleg eins og & vid um oliu, g<0. Ovissustikinn, o, gefur til kynna
hversu mikil évissa er um hvad audlindin gefur é&f sg fylgir peirri einféldu reglu,
bvi heerra gildi senw hefur, pvi meiri dvissa rikir.

Neysla skiptivara, C", er neikveett fall af raungenginu. Séu frambods- og
eftirspurnarfollin gerd linuleg i légaripmum er hoegd leysa fyrir slembiferli

raungengis.

(4) y® =a,+a,log(A)
¢’ =B, - B log(4)

Séu joéfnurnar hér ad framan, jofnur (2)-(4) samaéandeest jafna (5)

P

_Bmaptr _y
5) SRy Ry §

en han synir ad ef pjod byr rikulega ad audlindwfuhpad somu &hrif a raungengio
og erlendar eignir, pannig ad ef audlindirnar atikagekkar raungengio. Pegar
framleidsla i frumvinnslugreininni er minni laekkaungengio og 6fugt. Raungengid
getur virkad sem nokkurs konar trygging fyrir vei@tn frumframleidslunnar, meelt i
pjonustu en idnadurinn verdur po6 fyrir meiri sveifi vegna pessa. bvi getur aukid
magn néttiruaudlinda leitt til meiri kostnadar fyi®nadinn sem lysir sér i meiri
verdsveiflumt®

Hollenska veikin getur einnig haft &hrif & fjarfiegfu i landinu. Sé
ostodugleiki i frumatvinnugreininni sveiflast raemgio enn meira. bad leidir til pess
ad fjarfestingapréskuldurinn heekkar og minni likewu & ad verdi fjarfest pvi
fornarkostnadur fjarfestingar verdur meiri og onytfjarfestingarkostur verdmaetari
begar gengi er 6stddugt og breytilegt.

Séu nidurstodur GMT skodadar ma sjad ad audlindafueda til skamms
tima til samdrattar i atvinnu og framleidslu i idhabetta kemur til vegna haekkunar

raungengis og launa. Fjarfesting verdur minni odgueyannig enn & &hrifin sé |itid til

18 Hollenska veikin, Gylfi Zoéga, Marta Skaladéttir dgyggvi bor Herbertsson
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medallangs tima. Ad auki veldur breytilegt raungenani fjarfestingu sem magnar
ahrifin enn meira’

Ljost er ad naudsynlegt er ad ganga skipulega atpge til verka pegar
Oveentir audlindafundir verda. Mikilveegt er ad rikidgi vel ad hvernig bregdast eigi
vid miklum audlindafundum og 6veentum tekjum til@yna ad koma i veg fyrir paer
neikvaedu afleidingar sem pad getur haft i for n&d Bins og adur hefur komid fram
er Noregur eitt peirra landa sem Ovaent fundu mikkataruaudlindir og hafa glimt
vid pau vandamal sem upp geta komid. Vel hefurstekd stjorna peim auknu tekjum
sem skyndilega streymdu inn i landid p6 merkja méditilla &hrifa hollensku

veikinnar.

" Hollenska veikin, Gylfi Zoéga, Marta Skaladétty ryggvi P6r Herbertsson
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3. Noregur og olian

3.1 Oliuaudlindir i Noregi

A sjétta og sjounda aratug sidustu aldar var lei#ddoliu vid strendur Noregs &an
arangurs. Flestir h6fdu pa gefid upp vonina um @dlfulind veeri ad finna sem haegt
veeri ad nyta til framleidslu & oliu. Bylting var&os arid 1969 pegar ognarstor
hraoliulind fannst i Nordursjé pann 30. agifsiSi uppgdtvun markadi upphaf
oliuframleidslu Noregs sem sidar atti eftir ad aeedn helsta tekjulind hins opinbera
og efla hagkerfi landsins med auknum atvinnuteekifegrvaxandi Utflutningi og
auknum rikistekjum.

Nyting og framleidsla oliunnar hofst pé ekki fym &veimur &rum sidar, pann
15.jani 1971 A 8. aratugnum fundust svo fjslmargar lindir tiBeétar og nd eru
hatt i fimmtiu oliusvaedi i notkun i 16gsdégu Noresgsn framleida hatt i 3 milljonir
tunna oliu og 85 milljarda rammetra af gasi a dag gerir Noreg ad 8. steersta
oliuframleidanda og 7. steersta gasframleidandaniihem.?° Jafnframt er Noregur 3.
steersti oliudtflytjandi og 3. steersti gasutflytjahdeiminum.

Norska rikinu er tryggt hatt hlutfall af allri staemi i oliuidnadinum gegnum
beina og Obeina skatta og med eignarrétti. Arid526@m oliuidnadurinn 25% af
vergri landsframleidslu Noregs og tekjur rikisirfsodiuionadinum voru um 33% af
heildartekjum hins opinbera. Sama ar var veromaatlfu og gass um 52% af 6llum
atflutningi Noregs og fjarfestingar i oliuionadinuworu um 24% af raunvirdi allra
fiarfestinga i Noregf! bessar tolur breytast p6 ad einhverju leyti airaith og voru
nokkud haerri &rid 2005 en adur og ma rekja pa@sl oliuverds a heimsmarkadi.

Fyrstu tvo &ratugi oliutimabilsins var mikill ostigleiki i hagkerfi Noregs,
verdbdlga sveifladist mikid, var nokkud ha og 6stHdg ma rekja pad til mikilla
breytinga & oliuverdi og notkunar stjornvalda & teenrikistekjum. A attunda og
niunda &ratugnum eyddu stjornvold stérum hluta veetekna fr4 oliuionadinum,
opinber utgjold jukust og ad auki jokst eftirspuerendis frd mjog hratt. Skuldir

pjédarinnar jukust mikid og arid 1986, pegar olidveda heimsmarkadi leekkadi

18 http://lwww.statoil.com/en/About/History/Oilnorwayy@ars/Pages/default.aspx

19 http:/lwww.regjeringen.no/Upload/FIN/brosjyre/2@4u/english_2010/index.htm
20 http:/lwww.regjeringen.no/Upload/FIN/brosjyre/2@4u/english_2010/index.htm
%L http:/lwww.regjeringen.no/Upload/FIN/brosjyre/2@4u/english_2010/index.htm
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talsvert, vard mikill samdréattur i efnahagslifimun meiri en haegt hefdi verid ad
koma i veg fyrir ef framleidslugeirinn hefdi versdor og mikil samkeppni hefdi rikt &

markadonum.

3.2 Askoranir rikisstjornar

Pegar pessar storu oliuaudlindir fundust var rijdssinni ljost ad framundan bidi
peirra krefjandi verkefni og ad halda pyrfti velsa6dunum & naestu arum. Vinna
pyrfti skipulega ad pvi ad finna hagkveemustu odvekustu leidina til ad hefja
framleidslu og utflutning & oliu og gasi. A samadiog mikil gledi rikti yfir pessum
fundum purfti Noregur sem ny oliupjéd ad standamima fyrir mikilli askorun.
Stjornvold vildu tryggja ad sérfreedingar ynnu aénfiieidslu med bestu mogulegu
teekni til ad hamarka nytingu audlindarfAadrar pjodir h6fdu adur gengid i gegnum
svipad ferli vid 6éveentan fund audlinda og gat Naregiod til reynslu peirra og reynt
ad leera af peirra mistokum. Sagan og reynslan sgédekki adeins seeldarlif beid
pjodarinnar pegar riki uppgdtva nyjar audlindir & dveentar auknar tekjur. |
morgum tilfellum hafa peer adstaedur leitt til pedsi&id hefur misst aga pegar kemur
ad pvi ad setja upp og framfylgja hagstefnu pjédet og 6skynsamlegra akvardana
i hagstjorn peirra pj6d%.pad er b6 ekki haegt ad alhzefa hver sé rétta adfegchver
sé rong. Su adferd sem hefur reynst vel fyrir ¢ij@@ parf ekki endilega ad vera su
besta fyrir adra. Einnig parf ad hafa i huga adkadwrinn og adsteedur geta breyst
mikid & skommum tima svo besta mdgulega adferdinrdeeyst med timanum. pvi
er ekki ad neita ad mikilveegi gagnseei upplysindar@d, astand stjornarhatta og
skdpun verdmeaeta er virkilega mikid pegar videigastefna er métud’

Annad mikilveegt malefni vid skipulagningu olividraaths er ad akvarda
hversu mikla &haettu stjorn sjodsins er tilbuin a&at Viohorf stjérnar sjédsins
gagnvart aheettu getur haft ahrif & uppbyggingur@estefnu sem stjérnvold eiga ad
fylgja pegar hugad er ad nytingu oliuaudlindanrfailigd & hluti i framleidsluleyfum
og tekur skatta af hagnadi framleidslunnar gefud tilakynna ad rikid sé illa vario

gagnvart hagfraedilegri préun idnadarins. Pegaridiadur er settur & fot er

22 http://lwww.regjeringen.no/Upload/FIN/brosjyre/204/english_2010/index.htm
2 http:/lwww.regjeringen.no/Upload/FIN/brosjyre/2@4u/english_2010/index.htm
24 http:/lwww.regjeringen.no/Upload/FIN/brosjyre/2@4u/english_2010/index.htm
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mikilveegt ad stjornvold séu vel undirblin og hatfa stjorna pvi hvernig nyta &
audlindirnar & sem skilvirkastan hatt til ad hanaaxelferd pjédarinnar. Einnig er
mikilveegt ad stodugt sé€ unnid ad pvi ad baeta vidfandir vio nytingu audlindanna.
Norsk stjérnvéld hafa hingad til nad ad vinna vekinum audlindum og séd til pess

ad pjoadin i heild sinni hafi hagnast & pessum ougmdum.
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4. Oliusjodurinn

4.1. Norski Oliusjédurinn stofnadur

Vid uppgotvun oliuaudlindanna i Noregi vard stj@tdum ljost ad setja pyrfti & fét
sérstaka deild dsamt eftirlitsnefnd sem hefdi phfdvark ad finna adferdir til ad
framleida gas og oliu & sem skilvirkastan hattem g@fnframt ynni ad pvi ad proa og
beeta idnadinn.

I upphafi haféi rikid engin starfandi oliufyrirteetg afar faar norskar stofnanir
hofdu nokkra pekkingu & vinnslu og framleidslu auolStjornvold toku pvi pa
akvordun ad lata framleidslu & gasi og oliu, &sasmnslu hennar a o6llum
oliustddvum i norskri 16gsogu, i hendur reyndraemdl oliufyrirtaekja. Pannig hofst
framleidsla a skilvirkan hatt og & sama tima laardrska rikid mikio af peim
fyrirteekjum sem sau um starfsemina i upphafi. Rysirefid i attina ad pvi sem atti
sidar eftir ad verda ein steersta tekjulind hinsbera i Noregi, hafdi verid stigid.

Arid 1972 var rikisrekid oliufyrirteeki, nefnt Stattostofnad til ad fara inn &
oliumarkadinrf> Hydro, annad rikisfyrirteeki, hof einnig ad takattpé starfsemi
oliuidnadarins asamt einkarekna fyrirteekinu Sagé&roRaim sem po sidar var
sameinad Hydro. Su stadreynd ad pessi fyrirteekilkkéthinn & oliumarkadinn med
mismunandi teekni og skipulag og storfudu baedi iesaimgu og samkeppni, hefur
verid virkilega mikilveeg fyrir framgéngu og préutiwidnadaring’®

Eftir tveggja aratuga framleidslu og utflutning daykkti norska Storpingid
l16g &rid 1990 um ad setja & fot sjod sem var nafidtrski Oliusjédurinn(e. The
Norwegian Government Petroleum Fund). | dag er wsjéad mikilvaegt teeki i
hagstjérnaradgerdum Noregs. Hlutverk sjédsins esadda tekjum fra oliuidnadinum
i sjooinn til ad tryggja ad komandi kynslodir muinnig nyta gods af peim tekjum
sem rikid faer af oliuidnadinufd.bannig er haegt ad verja hagkerfid gegn sveiflum a
verdi oliunnar & heimsmarkadi. Tekjurnar sem fastli@ionadinum eru svo haegt og

rélega settar inn i norska hagkerfio.

% http://lwww.statoil.com/en/About/History/Oilnorwayy@ars/Pages/default.aspx
%8 http:/lwww.regjeringen.no/Upload/FIN/brosjyre/2@4u/english_2010/index.htm
27 http://www.norges-bank.no/templates/article_ 2W8spx
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Oliusjodurinn er einnig lifeyrissjéour. Stjornvosdu fram a haekkandi aldur
pjodarinnar sem myndi ad lokum krefjast harra opimd greidsina i formi
lifeyrisgreidsina og sjukrakostnadar. Eftir pvi spj@din verdur eldri og fleiri komnir
a eftirlaunaaldur munu skatttekjur rikisins eintagkka og par af leidandi ekki na ad
standa undir peim greidslum sem rikinu var gergadda. bvi er mikilveegt fyrir hid
opinbera ad hafa sjod til ad gripa i ef porf kredgt gegnir Oliusjédurinn pvi
hlutverki?®

Fjarmalardouneytio lét stjérnun sjodsins i hendwedl&anka Noregs.
Sedlabankinn var valinn vegna reynslu hans vidrstié & gjaldeyrisforda bankans og
pekkingu a sjodnum. Stjornun sjodsins er po ekdifdf verkefnum Sedlabankans og
bvi er hann alveg adskilinn annarri starfsemi Saeditkans. Ad pvi gefnu var sérstok
deild stofnud innan Sedlabankans arid 1998, NoRmsk Investment Management
(NBIM), og atti st deild ad sja um stjornun & hlfjeafestinga Sedlabankans. NBIM
var alfario latin stjornun fjarfestinga Oliusjodsinhendur. Skyrar reglur voru settar &
sem skilgreindu sambandid a milli Fjarméalardourséysi sem vidskiptavinar og
Sedlabankans sem stjérnanda fjarfestinganna. pPdn&id@aduneytid stjorni ekki
fijarfestum sjodsins setur pad reglur og lykilmar&nfyrir fjarfestingar sjodsins sem
og sidferdisleg viomidunargildi sem NBIM & ad fygjvio starfsemi sina i
fiarfestingum sj6dsing’ Fjarmalaraduneytid hefur einnig sett upp vidmidsan
sem samanstendur af hlutabréfum fr& FTSE hlutabigd@lum fra 46 16ndum og
skuldabréfum fra Barclays Global Aggregate skuld@gbrisitolum fra 21 land® i
safninu er hlutfall hlutabréfa 60% og skuldabré®&«

Hlutabréfin i vidmidunarsafninu skiptast a milliseda eftirfarandi. Fa skiptingu &
innlenda og erlenda fjarfestingu eda hvort regturiem pad:

* 50% hlutabréfanna eru af mérkudum i Evrépu

* 35% eru af morkudum i Afriku og Ameriku

e 15% eru af mérkudum i Asiu og Eyjaalfu

28 http://www.norges-bank.no/templates/article Urapx
29 http://www.nbim.no/Global/Reports/2009/NBIM_anmegiort09.pdf
%0 http://www.norges-bank.no/templates/article_ 7428spx
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Skuldabréfin skiptast eftirfarandi a milli svaeda:
» 60% skuldabréfanna eru frd Evrépu
* 35% eru fra Afriku og Ameriku
« 5% eru fra Asiu og Eyjaalftt.

Vidmidunarsafn petta er fyrst og fremst notad @l maela arangur Sedlabankans &
stjornun Oliusjédsins en er einnig mikilveegt vifdstun ahaettu sjéosins.

Samkveemt l6gunum sem sampykkt voru a Storpinginustofmun sjédsins,
matti adeins leggja inn a sjodinn ef afgangur yadekstri hins opinbera. Samdréttur
var i pjoofélaginu fyrri hluta 10. &ratugarins aafpvar pvi ekki fyrr en ario 1996 sem
fyrsta innlégn i sjodinn var gerd, pegar afgangardva rekstri hins opinbera arid
19953%? Sidan pa hefur sjédurinn vaxid gridarlega ar fid Avoxtun sjédsins var
9,6% ari0 2010 og var pad 1.1% heerri &voxtun en mid@narsafn
Fjarmalaraduneytisins hafdi. Arid adur hafdi avixsjodsins verid 4,1 % heerra en
viomidunarsafnsins og var pad mesti munur sem hafetst & séfnunum tveimur fra

stofnun sj6dsind’

4.2 Fjarfestingastefna Oliusj6dsins

Oliusjodur Noromanna er mikilvaegur fyrir almenngammad i Noregi. Sjodurinn er
frAbrugdinn 6drum lifeyrissjodum ad pvi leyti adhahefur engar skuldbindingar um
lifeyrisgreidslur til folksins i landinu. Ad pvi f&u ad rikid hljoti haar tekjur fra
oliuidnadinum i morg ar i viobét og rikisstjorninaldi ati skynsamlegri
efnahagsstefnu, a sjédurinn ad halda afram ad stagkkdkomin ar.

Einhlida ahugi rikisstjornarinnar er & ad nota tekya Oliuidnadinum til ad
mynda fjarfestingasafn med mogulega h&dmarksavoxdan& sama tima med
lagmarksahaettu. bvi er 16gd ahersla a ad safmi@lsdreift og hvert hlutabréf adeins
litill hluti i hverju fyrirtaeki. Sjédurinn er ekkbundinn kréfu um greidslugetu til

skamms tima. Ahaettupol sj68sins er pvi haerra esdijdaerilegum sjédui.

31 http://www.nbim.no/Global/Reports/2009/NBIM_annegdort09.pdf

%2 http:/lwww.regjeringen.no/Upload/FIN/brosjyre/2@4u/english_2010/index.htm
%3 http://www.nbim.no/en/press-and-publications/Rép@009/annual-report-2009/
% http://www.nbim.no/Global/Reports/2009/NBIM_anmegiort09.pdf
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Sérstakt kerfi var sett upp af Fjarmalaeftirlitifyuir NBIM til ad stydjast vid
vid stjornun sjédsins. Fjarmalaraduneytio lagdiréhea mikla fagmennsku og taldi
mikilveegt ad Sedlabankinn nytti pekkingu sina ognstu vel en myndi jafnframt
leitast eftir ad beeta stédugt kunnattu sina og hekyr mork eru a milli hlutverka
Sedlabankans og Fjarmalaraduneytisins i tengsldnstairfsemi sjodsins. Einnig var
|6gd ahersla a ad folkid i landinu geeti fylgst nigdfestingum sjédsins, hvar veeri
verid ad fjarfesta og hver avoxtun sj6dsins Vierrjarmalaraduneytid setti upp
langtima fjarfestingastefnu Oliusjédsins fyrir Sdgdnkann ad vinna eftir og
endurspeglar stefnu sina med vidmidunarsafninu.getur NBIM studst vid hvad
hlutfall hlutabréfa og skuldabréfa & ad vera i safnhvad er hdmark eignaradildar
Oliusjédsins i einstoku fyrirteeki og morkin fyriirka stjornun. Fjarmalardduneytid
hefur einnig sett upp reglur um hve mikla ahaettuaka vid fjarfestingar sjodsins.

pratt fyrir ad NBIM eigi ad fylgja viomidunarsafnirhefur stjérnin vald til ad
akveda ad fjarfesta ekki & markadi sem viomiduriaidahefur gert, ef skodun
sérfreedinga NBIM er ad su fjarfesting gefi ekki ndgaa avoxtun eda sé illseljanleg.
Ad sama skapi getur NBIM einnig valid ad fjarfeatanarkadi sem vidmidunarsafnio
hefur ekki gert ef talid er ad su fjarfesting gaitilad harri &voxtun til langs tima.

Stjérn sjédsins vinnur eftir fimm megin vidmidunddym, sem settar eru

fram af Fjarmalaraduneytinu.

1. Fjarfesta a nytt flarmagn i sj6dnum med sem laegshdgulegum
kostnadi.
2. Stjérnin & ad fylgjast vel med eldri fjarfestinguwg sja til pess ad

peer séu kostnadarhagkveemar.

3. Leitast & eftir ad auka avoxtun verdbréfasafnsinsd nvirkum
fjarfestingum og virkum eignarhaldsrétti.

4. Stjorn NBIM a einnig ad vinna i samstarfi vid Fj&derdduneytid
og veita sinar radlegginar vardandi langtima fgtifeyastefnu
sjodsins.

5. Hugsanlega mikilveegasta viomidunagildio er ad madkm
stjornarinnar & ad vera ad na haerri avoxtun en iddnarsafn

Fjarmalardduneytisins og auka pannig markadsvittigfhasins til

% http://www.regjeringen.no/Upload/FIN/brosjyre/204/english_2010/index.htm
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ad tryggja ad komandi kynslodir geti einnig notéirpa tekna sem

fast fyrir oliuaudlindirnar®

4.3 Gengi sjédins

Arid 2009 var pad besta i ségu sjodsins. Markadsgjvdsins var i lok arsins, metid
a 2.640 milljarda norskra kréna (ramlega 56.000janda ISK m.v. gengi Sedlabanka
islands i oktdber 201%y. Markadsverdmeeti hlutabréfasafns Oliusj6dsins jdiat
515 milljarda & arinu en veromeeti skuldabréfasatssekkadi sem nemur um 150
milljordum.®® Heildarverdmeeti safnsins jokst pvi um 365 millmndorskra kréna &
arinu sem jafngildir einum milljard 4 dag. Adaladteamikillar haekkunar sjédsins ma
tengja peirri akvordun ad auka hlutfall hlutabréf§arfestingasafni sjodsins. Adur
voru adeins 40% hlutabréf og 60% skuldabréf en @067 var 4kvedid ad auka
skyldi hlutfall hlutabréfa i 60%. Sjodurinn keyptiutabréf fyrir 1010 milljarda
norskra kréna a timabilinu juni 2007 til juni 2009.

Fyrsta ario eftir aukningu hlutabréfa i safninug&008, var eitt pad versta i
sdgu sjédsins. Gengi hlutabréfa & mérkudoum Gt uanaheim hafdi hridfallio og
Oliusjodurinn sem nu var samansettur Ur bréfum A078rirteekjum upplifdi sitt
versta ar fra stofnun sjodsins. Avoxtun sjodsiné a008 var -23.3% ef meelt var i
erlendri mynt. Hlutabréfasafnid skiladi neikveedrvogtun upp & 40.7% og
skuldabréfasafnid skiladi neikveedri avoxtun upp &% Adaldsteeda pessarar
neikvaedu avoxtunar er mikil leekkun & hlutabréfamédm vids vegar um heiminn
vegna kreppunnar sem skall & arid 2008. Veromé&ssjs laekkadi um 633 milljarda
norskra kréna 4 arinu en prétt fyrir pad var flaadi i sj6dinn 384 milljardar sem er
pad mesta fra stofnun hafisForstjéri Oliusjédsins maétti pola mikla gagnryritire
arsuppgjor sjédsins pegar tap sjoédsins hafdi vendetid. Hann vardi
fjarfestingadkvardanirnar sem hann og stjérnenphdsins héfou tekid og sagdi ad til
langs tima myndi markadsvirdi sjodsins endurheitmbgsfjarfestingar skila jakveaedri
avoxtun. Sidar kom a daginn ad hann hafdi rétt 8é&r en ari seinna skiladi sjodurinn

haestu avoxtun fram til pessa.

% http://www.nbim.no/Global/Reports/2009/NBIM_anmegort09.pdf
! http://lwww.ftf.no/en/home.aspx
% http://www.nbim.no/Global/Reports/2009/NBIM_anmeglort09.pdf
%9 http://www.nbim.no/Global/Reports/2008/2008%20aaift20report.pdf
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Tafla 1. Arleg avéxtun norska oliusjodsins

Arleg dvoxtun
oliussjédsins

Arleg dvoxtun
vidmidunarsafnsins

Mismunur |

préosentustigum

1999 12.44 11.21 1.23
2000 2.49 2.22 0.27
2001 -2.47 -2.62 0.15
2002 -4.74 -5.04 0.3
2003 12.59 12.04 0.55
2004 8.94 8.39 0.54
2005 11.09 10.03 1.06
2006 7.92 7.78 0.14
2007 4.26 4.5 -0.24
2008 -23.3 -19.93 -3.37
2009 25.62 21.49 4.13
2010 9.62 8.57 1.06
31-Mar-11 2.06 1.8 0.27

Heimild: Norges Bank

Eins og sést a toflu 4.1. hefur &voxtun sjodsinmsdvidkveed umfram viomidunarsafn
Fjarmalardouneytis hvert ar fyrir utan arin 20072098. Mesti munur var arid 2009
begar umframavoxtun sjodsins var 4.13 prosentustig.

Sjodurinn hélt &fram ad kaupa hlutabréf en hinnlineiltnahagssamdréattur sem
hofst ario 2008 hafdi haft mjog neikveed ahrif a gjehlutabréfa um allan heim.
Sokum pess gat sjodurinn fjarfest i hlutabréfumjégniagu gengi. Med uppsveiflu &
hlutabréfamorkudum arid 2009 vard avoxtun fjarfegd sjodsins jakveed upp a
34.3% meelt i erlendri mynt. Verdbréfasafnio skil&di3 milljarda norskra krona i
sj6dinn og fjarstreymi fra rikinu fra tekjum oliuiddarins var 169 milljard4P.Afram
staekkadi sjédurinn og skiladi jakvaedri avoxtun eid 2010 var avoxtun sjodsins
9,6%, eda 264 milljarda norskra krona. Hlutfalltalréfa i sjodnum var 61,5 % og
skiludu pau jdkveedri avoxtun upp & 13,3%, medaridskuéf sjdédsins, sem voru
38,5% af fjarfestingum sjodsins, skiludu 4,1% jaBvieedvoxtun. Markadsvirdi
sjodsins jokst um 437 milljarda norskra krona og weetid a 3077 milljarda norskra

kréna i lok arsiné?

40 http://www.nbim.no/Global/Reports/2009/NBIM_annuegdort09.pdf
“ http://www.nbim.no/en/press-and-publications/Rég@010/annual-report-2010/
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Smaveegilegar breytingar voru gerdar & fjarfestitejaa sjodsins i mars ario
2010 pegar Fjarméalaraduneytid gaf Ut ad stjornss®yrdi leyfilegt ad fjarfesta a
fasteignamarkadnum fyrir allt ad 5% af sjoonum. BEtthpd sjédurinn ad stefna & ad
hlutfall hlutabréfa veeri 60% en skuldabréfin aetduvara um 35-40% af sj6dnum og
fasteignir allt ad 5%. | névember 2010 tilkynntjésh sj6dsins ad fyrsta skrefid i

fiarfestingu & fasteignamarkadi hefdi verid tefd.

Mynd 3. Markadsvirdi Oliusjodsins fra arinu 1998-2a.1 i milljoroum norskra kréna
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Heimild: NBIM

A mynd 4.1. ma sja hvernig markadsvirdi sjodsinfuheaxid ar fra ari og nad
sogulegu hamarki i lok ars 2010. Enn heldur sjdduéfram ad steekka og ma buast
vio pvi ad ekki verdi lat & pvi a naestu arum.

Fjarfestingar utan Noregs eru allar i erlendumdyadli og pvi hefur sterkt
gengi norsku kronunnar leekkad markadsvirdi sjodsims 418 milljarda. Hid
gagnsteeda gerdist po arid adur. Norska krénaneilirog haekkadi verdomaeti sjodsins
sem um nemur 506 milljarda norskra krona. Stadaskaorkrénunnar gagnvart
erlendum gjaldmidlum hefur p6 ekki ahrif a kaupm&jpdsins a erlendum
morkudum?® Arleg avoxtun sjédsins fra 1. jandar 1998 til 3fesember 2009 er

4.7%. bad samsvarar 2.1% arlegri netté raunavoetiinad kostnadur vid stjérnun

42 http://www.nbim.no/en/press-and-publications/Reg/@210/annual-report-2010/
“3 http://www.nbim.no/Global/Reports/2009/NBIM_anmegdort09. pdf
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sj6dsins og verdbolga hafa verid inud til fradratta* | dag er sjédurinn einn steer

fiarfestingasjédur i heiminum med fjarfestingar detifdar it um allan hein

Mynd 4. Eignarhlutfall sj6dsins & alpj6dlegum hlutédbréfamérkudum
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A mynd 4.2. ma sja eignarhlutfall sj6dsins & algédm hlutabréfamérkudum. F
sést ad sjodurinn hefur aukio hlutfall sitt griégd a mérkudum Evrépu en eini
hefur verid aukning a ameriskum markadi sem ogii Ag Eyjaalfu.Sjédurinn atti |
lok arsins 2009 um 1% allra hlutabréfa i heiminum samadbad 0.77% i lok arsin

2008 og 1.8% hlutabréfa i Evropu samanborid vi®%3 lok arsins 200%°

4 http://www.nbim.no/Global/Reports/2009/NBIM_annuegdort09.pd
° http://mbl.is/mm/vidskipti/frettir/2010/03/0besta_ar_i_sogu_norska_oliusjodsins/
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Mynd 5. Eignarhlutfall sj6dsins & alpj6dlegum skuldibréfamdrkudum
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A mynd 5. séseignarhlutfall sjodsins & alpjodlegum skuldabréfaméum. Hiutfall
sjodsins a skuldabréfamérkudum hefur ekki aukistfn jamikid og &
hlutabréfamorkudum en pad méa skyra med peirri &wdr-jarmalaraduneytisins .
laekka hlutfall skuldabréfa i fjarfestingdni sjodsins ar 60% i 40%. Eignarhlutf
sjodsins & morkudum i Evrépu hefur po haekkad tatuvé arinu 1998 en i lok arsi
2010 atti sjodurinn um 0.9% allra skuldabréfa i@ samanborid vio um 0.1% a
1998. Sjédurinn atti i lok ars 2010 tepleg6% allra skuldabréfa i heiminum

hefur pad aukist fra arinu 1998 um 0.5% présergi*®

46 http://www.regjeringen.no/en/dep/fin/Docume-and-publications/propositions-and-
reports/Reports-to-thBtorting/200-2010/Report-No-10-to-th&torting/3.htm|?id=60471
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5. Stjornun Oliusjodsins

5.1. Stjorn sjodsins

Vid stjorn verdbréfasafnsins parf ad huga ad mdrggar kemur ad pvi ad fjarfesta
flarmagni sjodsins. Allar hlidar mogulegrar fjarfiegar eru vel kannadar af
serfreedingum NBIM. beir safna upplysingum um ahastfiveenta avoxtun sérhvers
hlutabréfs og skuldabréfs. | framhaldinu vega jpgirmeta hvort Oliusjédurinn & ad
fiarfesta i viokomandi verdbréfum. beir greina mvemstakan utgefanda, baedi eignir
og skuldir, til ad finna verdbréf sem eru ranglegaedlogd en hafa haa veenta avoxtun
til langs tima’

Kunnétta og pekking a morkudum er mikilveegur paftdjarfestingastefnu
sjodsins. Med aukinni pekkingu er liklegra ad valdarda fjarfestingar sem til langs
tima skila mikilli &voxtun. Stjornendur sjodsinsfaanargir hverjir sérfreedipekkingu
a dkvednum morkudum eda landsveedum. NBIM veitimpembod til ad sja ad fullu
um akvednar fiarfestingar fyrir Oliusjodirih.

Erfitt er fyrir starfsmenn NBIM ad hafa sérfreedikiattu a 6llum morkudum
heims og pvi var &kvedid ad beita svokalladari wtjpbrn, p.e. utanadkomandi
stjornendum var gefid umbod til ad stjorna hluta figffestingum sjédsins. beir
stjornendur sem fa umbod purfa ad hafa sérfreedipgtka afmérkudum svioum,
annad hvort & sérstokum fyrirtaekjum, markadi edadasedi. Um pad bil 12% eigna
sjodsins voru undir umsja ytri stjiérnenda i lokidgs2009 en arid adur voru pad um
13% eigna sjodsins. 45 mismunandi stofnanir hafaribod til fjarfestinga og par af
eru 70 a hlutabréfamérkudum. Umbodum fyrir fjariegar & skuldabréfamérkudum
var faekkad Ur 38 &rid 2007 nidur i 5 &rid 2009. kaésvirdi peirra 70 umboda til
hlutabréfafjarfestingar, var 286 milljardar norskadna i lok arsins 2009, eda um
17% af heildarvirdi hlutabréfasafns sjodsins. Skbléfasafn ytri stjornendanna var &
sama &ri 32 milljardar og um 3% af heildarvirdi lslabréfasafns sjodsits.

Stor hluti umboda fyrir hlutabréfafjarfestingar@&maorkudum sem hafa mikla

moguleika a, med virkri stjornun, ad veita avOxtuamfram &voxtun

4 http://www.nbim.no/Global/Reports/2009/NBIM_annwegdort09.pdf
“8 http://www.nbim.no/en/Investments/Investment-maasa
49 http://www.nbim.no/en/external-mandates/
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viomidunarsafnsins. Einkum & nylegum mérkudum fgam $eir eru oft oskilvirkari
en markadir sem hafa verid virkir i lengri tima 0gd ad proast. A skilvirkum
markadi hafa allir fjarfestar sama adgang ad jafkium upplysingum a sama tima.
Markadsverd endurspeglar pessar upplysingar. Odéilvmarkadir geta haldid il
haga ranglega verdlogoum hlutabréfum. bad getedjiar nytt sér og fengio pannig
heerri avoxtun.

Avoxtun fjarfestinga ytri stjornar hefur verid urafn vidmidunarsafn
Fjarmalaraduneytisins i 10 af 12 arum. Arid 2010 &soxtun hlutabréfasafnsins
4130 milljénir umfram vidmidunarsafnid og hefur hamfram avoxtun um a 2.1% ad

medaltali sidan fyrsta umbodid var veitt arid 1998.

5.2. Ahaettustjornun

begar fjarfest er i verdbréfum fylgir pvi &vallinkbver ahaetta. Eins og &dur hefur
komid fram er meginmarkmid sjodsins ad na sem haesigulegri avoxtun med sem
minnstu ahaettu. Til ad n& pvi markmidi parf stjgjddsins ad skilgreina, meela og
takast & vio peer dheettur sem fylgja fjarfestingyddsins. Til pess eru notud margs
konar moddel og greiningarforrit. Markadsdheetta Sj® er &kvoroud med
viomidunarsafni Fjarmélaraduneytisins og geta sgadur leitad i safnid til ad sja
hversu mikla &heettu sjodurinn & ad vera tilbdinn taka. Mikilveegustu paettir
markadsaheettunnar eru hlutfall fjarfestingasafdésns i hlutabréfum, hreyfingar a
verdi hlutabréfa, gengisbreytingar og vaxtabreyiig

Fjarmalaraduneytid hefur sett takmork & hversu anikhaettu NBIM hefur
leyfi til ad taka i virkri stjorn sinni a Oliusjédm. Mesta aherslan er 16go & veent
fravik avoxtunar, en pad er hamarks fravik raunlegrar avoxtunar sjédsins fra
avoxtun vidmidunarsafnsins. | dag er hamarks frékxtunar 1.5%, p.e. avoxtun
sjodsins ma ad hamarki vera 1.5% heerri eda lsegavémtun viomidunarsafnsins
einu sinni a hverjum premur arum. Med pessari takond setur fiarmalardouneytio

bak 4 hamarksavoxtun sj6dsins en studlar jafnfesdvigegri ahaettu i fjarfestuth.

50 http://www.nbim.no/Global/The%20Insurance%20Fung&tes%6202010-
2011/GPIF%20Report%202010%20PUBLIC-gb. pdf

*L http://www.nbim.no/en/Investments/Investment-risk/

%2 http://www.nbim.no/en/Investments/Investment-risk/
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Notud eru gégn morg ar aftur i timann til ad metaeéu og verd hverrar
fiarfestingar. Arid 2008 voru markadir um allan fmeimed virkilega haa ahzettu og
sveiflur & mérkudum voru miklar. Su stadreynd syadiskynsamlegast var ad skoda
aheettu fjarfestingar fra nokkrum sjénarhornum eki aleins treysta a steerdfreedileg
likbn sem byggjast a ségulegum verdsambdndum. Stedidikonin vanmatu veenta
hlutfallsdhaettu arid 2008 pegar pau gerdu rddo Bdiilegri starfsemi & moérkudum
heimsins og sambandi milli ahaettupéatta. NBIM stydisikum vid prjar adferdir til
meelingar & aheettu fjarfestinga sem vidbot vid hafdin tolfreedileg likdn.

Ein einfaldasta meeling &heettu i hlutabréfasafrdsis er ad skoda visitdlu
viomidunarsafnsins og bera saman vid visitdlu. 88 h00% er hlutabréfasafnio
nakveemlega eins og vidmidunarsafnid og hefur ndkegansomu &heettu. Overlap
ario 2008 var 85% en pad synir ad 15% af fjarfgstin Oliusjédsins eru Olik
fjarfestingum vidmidunarsafnsins.

Til ad komast ad aheettu fjarfestinga sjodsins sem OBk ahaettu
viomidunarsafnsins, litur stjorn sjédsins til margpatta. NBIM meelir styrkleika
fiarfestingar i sérhverju fyrirteeki, atvinnugreig evaedi. Ahgetta mun oftast maelast
haerri i fjarfestingasafni sem hefur faar en hllgfaba storar fjarfestingar i stad safns
sem er vel dreift, p.e. hefur margar litlar fjatfiegar i O6likum fyrirteekjum,
atvinnugreinum og & 6likum sveedum. En sé avoxtdartgs tima mun haerri i safni
sem hefur faar en hlutfallslega storar fjarfestmeeau likur a ad stjorn sjodsins velji
pad safn fremur en hid dreifda pratt fyrir ad absetsé haerri. Markmid sjodsins er
hins vegar ad finna gott jafnveegi milli pessaraygja patta.

Moguleikinn til ad breyta samsetningunni & fjarfiegtim sjédsins veltur a
lausafjarstoou sjodsins. Nokkud einfalt er ad madtausafjardheettu fyrir
hlutabréfasafn sjodsins. Pad er floknara ad maakafgrdheettu fyrir skuldabréfasafn
sjodsins. Hlutfall fijarfestinga sjodsins vio heifdaltu markadsins gefur til kynna

hversu hratt breytingarnar geta ordid.

5.3. Sidferadi i fijarfestingum

Innan hagfreedinnar hefur oft skapast si umraedd fladestar beri 4byrgd & ahrifum
fiarfestinga peirra & samfélagid. Fjarfestingaragéift veruleg ahrif & adra en

eigendur hlutabréfanna. Sem deemi ma nefna eigdndtabréfa i fyrirteekjum sem
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framleida vorur Ur tébaki. Tébak er 6hollt heilsamma og méa rekja marga sjukdéma
og daudsfoll beint til notkunar einstaklinga & atnibvi hefur oft vaknad su spurning
a medal manna hvort pad sé sidferdislega rétt&adefita i peim fyrirteekjum og er
pad mikil adeilumdl. Hagfreedingurinn og Noébelsvatiahafinn Milton Friedman
var otull talsmadur peirra stefnu ad fyrirteeki araka med pvi markmidi ad hamarka
verdmeeti hlutabréfa fyrirteekjanna. Friedman sa@diyairteeki sem slik geetu ekki
borid samfélagslega abyrgd né veitt studning vidifétagsmal. Einungis folk getur
borid abyrgd p.e. stjornendur fyrirteekja. En med p& huga ad samfélagsabyrgo
frekar en ad hdmarka hagnad fyrirteekis veeri eitdghl verio ad svikja hluthafa
fyrirteekisins med pvi ad eyda hluta af ardi pesgeigveeri ekki verid ad hamarka
hagnad hluthafa.

Margir hopar finnast sem eru ésammala Friedman eita lsér gegn pvi ad
sjoadir, eins og norski Oliusjédurinn, fjarfestiyirifteekjum sem ad peirra mati reka
l6glega en sidlausa starfsemi, eins og fyrirteekjgem framleida tobaksvorur eda
vopn eda fyrirtaeki sem nota mikla orku og eru tskada umhverfid med framleidslu
sinni. Telja pessir hopar ad fjarfestingasjodin e taka tillit til fleiri hagsmunaadila.
Ahugavert er ad skoda hvad gerist ef storir fianemsjodir akveda ad fjarfesta ekki i
fyrirteekjum eins og peim sem framleida tobak. EkkKivist ad frambod a tébaki
minnki og neysla pess minnki i kjolfarid. Séu makaskilvirkir mun petta einungis
leida til pess ad adrir fjarfestar sjai sér hagifiarfesta i pessum hlutafélégum.
Hlutabréf fyrirteekisins geetu leekkad orlitio til skens tima en mun ad Ollum
likindum ekki skada starfsemi pess og til lengridilitid adeins koma sér vel fyrir pa
fiarfesta sem akvadu ad fjarfesta i hlutabréfumapedrir akvadu ad snidganga pau

af sidferdislegum astaeduth.

5.4 Sidferdisleg stjérnun norska Oliusjodsins

Fjarmalardouneytid i Noregi skipadi arid 2004 nefech atti ad setja upp sidferdisleg
gildi fyrir stjorn sjodsins ad fara eftir. Pettargert eftir ad stjorn sjédsins hafdi purft
ad pola mikla gagnryni vegna fjarsfestinga sjodsitigrirteekjum sem studludu ad

umhverfisvandamalum eda heilbrigdisvandamalum.f8tgrNoregs hvatti til pess ad

53 https://ioes.hi.is/publications/rseries/R0601.pdf
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viomidunargildi yrdu sett fyrir stjérn Oliusjodsing@d fara eftir. Hlutverk

sioferdisradsins er ad meta hvort sérstakar fjinfgar séu innan peirra
viomidunargilda sem sett hafa verid fram. Fjarm@daneytid tekur svo akvardanir
hvort eigi ad fjarfesta i tilteknum fyrirteekjum efad sidferdisnefndin hefur farid
vandlega yfir starfsemi pess og metid hvort rétt ae fjarfesta i fyrirtaekinu.

Akvardanir baedi nefndarinnar og stjérnar sjédsimsapnar almenningt

Vidmidunargildi sem sett voru og stjorn sjédsinsida fara eftir eru i fimm

meginpeettir.

1. Sioferdisnefndin & ad vera skipud fimm medlimuméogd hafa sérstaka
skrifstofu adeins fyrir starfsemi sina. Nefndindaskila inn arlegri skyrslu
um starfsemi sina til Fjarmalardduneytisins.

2. Nefndin & ad beidni Fjarmélardduneytisins ad ve#dagjof vardandi
fjarfestingar og meta hvort ad paer séu innan lageanidoregs.

3. Nefndin a ad skoda framleidslu fyrirteekja vel &duen
fijarfestingadkvardinar eru teknar. Henni ber skyla tilkynna stjorn
sjodsins hvort ad akvedid fyrirtaeki starfi med vaframleidslu sem svo
eru notud til ofbeldisverka eda brjoti ad einhverjayti almenn
mannréttindi eins og manndrap, pyntingar, frelsjggwgu eda
barnapreelkun. Nefndin & ad kanna hvort fyrirteektlorad einhverju leyti
a rétti einstaklinga i stridi eda studli ad mikilnhverfismengun. Spilling
innan fyrirteekis er einnig konnud. Nefndin geriosyrein fyrir sinu mati
og veitir radleggingar hvort eigi ad utiloka fyeeki fra fjarfestingum
sjoosins. Ef hlutabréf fyrirteekis sem standa ad henum ad
framantdldum atridum, eru n0 pegar i fjarfestinfjaisajodsins meelir
nefndin med pvi ad sjodurinn dragi sig ur eigengabéss fyrirteekis.

4. Nefndin & ad safna upplysingum & sinum eigin vegurvega peer og
meta vandlega &dur en lokanidurstoou um sidfergtislagildi
fiarfestingarinnar er tekin. Ef mat nefndarinnarmaér Gtiloka eigi fyrirtaeki
fra fjarfestingasafni Oliusjodsins ber henni aBytilna fyrirsekinu mat sitt
og asteedur Gtilokunar og gefa pvi kost & ad Gts&tgidu sina.

5. Nefndin skal reglulega endurskoda mat sitt & fsekjum sem hafa verid

Gtilokud adur til ad sja hvort ad grundvollur fyftilokun sé enn til stadar.

54 http://lwww.regjeringen.no/en/sub/styrer-rad-utvetbics_council/ethical-
guidelines.html?id=425277
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Hafi nefndin fengid nyjar upplysingar og telji eklengur ad Gtiloka eigi
fyrirteeki ber henni ad tilkynna mat sitt til Fjartaéaduneytisins®

Hafa ber i huga ad erfitt getur reynst fyrir Oladnn ad meeta 6llum sidferdislegum
skyldum eigenda sinna. Akvednir hagsmunaéarekstrata gkomid upp pegar
sioferdisleg abyrgd er metin, eins og krafan adaimannréttindi og krafan um
hamarksavoxtun. Ef verid er ad huga ad mannréttmdiiks i fjarleegum I6ndum
getur st akvoroun komid nidur & avoxtun sjédsiremdtimamarkmio sjédsins er ad
hamarka axotun sjodsins. Fjarfesting sem gefuéafjéda veenta avoxtun gegn lagri
aheettu, er ekki innan peirra viomidunargilda seéfesdisnefnd Fjarmalaraduneytis
stydst vid pannig ad tekin er akvordum um ad figtdeekki, sést glogglega ad ekki er
verid ad hamarka éavoxtun sjodsins. PO er talid idér Ilikur séu & pvi ad
raunverulegir hagsmunaarekstrar af pessu tagi kgopi. Ef pad gerist er pad i
takmorkudum tilvikum og munu &hrif pess vera vielga litil pegar til langs tima er
liti. >°

Sjodurinn hefur hlotid gagnryni fyrir ad eiga hlbtéf i fyrirteekjum sem
studla ad vopnaframleidsiu eda heilbrigdisvandamakins og tébaksfyrirtaekjum.
Sjéourinn hefur i nokkrum tilvikum selt bréf sinfyirirteekjum sem ekki standast
sidferdiskrofur Fjarmalaraduneytisins eda haettaddjarfesta i peim. I byrjun arsins
2010 hafdi sjéourinn selt bréf sin i 17 tébakstgekjum eftir ad Kristin Halvorsen,
paverandi fjarmalarddherra, hafoi lagt til ad t&fgkirtaeki yrou sett & lista yfir
fyrirtaeki sem ekki skyldi fiarfesta i sokum sidfesi@grar skyldw”

bratt fyrir pessar gagnrynisraddir er einnig nandmyt ad skoda adrar
sioferdislegar skyldur sjédsins og hverjum hannnigedef sjodurinn selur bréf sin i
fyrirteekjum sem yta undir barnapraelkun, heilbrigéisdamal eda eydingu umhverfis
er hann vissulega ad taka sioferdislega réttarrékvar fyrir allan heiminn. P& parf
ad spyrja ad pvi hvort ad sjodurinn beri ad gerd gam er sidferdislega rétt fyrir
allan heiminn eda hvort honum beri ad hugsa fystfremst um norsku pjédina.
Hlutverk sjodsins er ad tryggja ad tekjur af nataudlindum Noregs, oliu og gasi,

nytist einnig komandi kynslédum. bvi hafa hagfragéimfeert fram rok um ad stjorn

% http://lwww.regjeringen.no/en/sub/styrer-rad-utvetbics_council/ethical-
guidelines.html?id=425277

*% http://lwww.regjeringen.no/en/sub/styrer-rad-utvelbics_council/ethical-
guidelines.html?id=425277

> http://www.mbl.is/vidskipti/frettir/2010/01/19/nski_oliusjodurinn_selur_tobaksbref/
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sjodsins eigi fyrst og fremst ad huga ad sem hagkastri avoxtun fyrir norskan
almenning. Pad er pvi akvedin togstreita fyrir Btj&j6dsins ad taka akvardanir
vardandi fjarfestingar sem hafa baedi hda veentatantag brjéta einhver af peim
viomidunargildum sem sidferdisnefndin hefur setp.utjérnin parf pvi ad finna
jafnveegi parna a milli til ad uppfylla baedi siofesl@gar skyldur sinar gagnvart

heiminum og skyldur sinar gagnvart norsku pjoédinni.
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6. Nidurstada

i ritgerdinni er fjallad um neikveedar afleidingavaéntra natttruaudlinda & hagkerfi.
Oftar en ekki hefur hagvoxtur pjédar minnkad i fadImikilla nattdruaudlindafunda.
Hollenska veikin er eitt pad algengasta sem pjpéifa glima vid en pad felur i sér
ad med Oveetnum auknum tekjum getur raungengi i idandcheekkad og
atflutningsfyrirteeki sja fram & laegri tekjur i immdri mynt. Einnig getur su stada
komid upp ad vinnuafl flytur sig & milli framleidgjreina par sem laun i
frumvinnslugreininni hafa haekkad. Onnur vandamé&h g@mid upp eins og 6stédugt
gengi og 6vissa & moérkudum sem hefur neikveed ahitflutning pjédar og erlendar
fijarfestingar. Oft dregur Gt hvatningu til menntunga pjodum sem hafa gnaegd
nattiruaudlinda en pad getur einnig dregid Ur hagv®&enntun og hagvoxtur hafa
beina fylgni og pvi ma sja ad ef dregur Ur menrgatur hagvoxtur minnkad. Auknar
nattiruaudlindir veita oft pjodinni flaska 6rygdihningu og synt hefur verid fram a
ad audlindafundur getur lamad baedi opinberan spasgainkasparnad.

Eitt peirra landa sem teljast rik af audlindum esrégur en i lok sjdunda
aratugsins fundust stérar og miklar olivaudlindRikid for ad fa tekjur af
oliuframleidsu og utflutningi og i kjolfarid var sdoykkt ad stofna Oliusjod par sem
tekjur ar oliuidnadinum eiga ad renna i. Nordmonrhefur tekist ad miklu leyti ad
koma i veg fyrir neikvaedar afleidingar audlindafandg hafa ekki verid miklar
sveiflur & hagkerfi pratt fyrir miklar tekjur i emdum gjaldmidli. Til pess ad koma i
veg fyrir sveiflurnar hefur verid fjarfest mikid &erlendum hluta- og
skuldabréfamérkudum en med pvi er verid ad aukaeyi®i og pannig reynt ad na
stodugleika i hagkerfinu. pratt fyrir ad vel hadkist ad fordast pau vandamal sem
fylgja audlindafundum mé& merkja orlitilla ahrifa llemsku veikinnar i norska
hagkerfinu en ljést er ad Oliusjédurinn hefur n@halda pvi i lagmarki ad auknar
tekjur vegna néattaruaudlinda hafi ekki neikveeddgidingar a hagkerfio.

Markmid sjédsins er ad sja til pess ad komandi Kdis muni einnig njéta
go6ds af oliutekjum landsins. Oliusj6édurinn er ivefgodarinnar og er pvi hlutverk
stjornar sjodsins ad tryggja skilvirka og hagkveampingu teknanna sem hlj6tast af
oliuidnadinum. Arid 2007 var akvedid ad auka hliltiélutabréfa ur 40% i 60%.
Arid eftir skall & fjarméalakreppa sem hafdi grigayar afleidingar & hlutabréfamarkadi

Ut um allan heim. Arid 2008 var pvi pad versta gs@jodsins, avoxtun hans var
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neikveed um 23.3%. | kjofarid heyrdust miklar gagnsyaddir en stjorn sjodsins hélt
sinu striki og hélt afram ad auka hlutfall hlutdlard sjodnum. Arid 2009 foru
hlutabréfin ad skila jakveedri avoxtun og i lok 2609 var ljost ad sjodurinn hefdi nu
skilad heestu avoxtun i sdgu sjodsins en markadsherdbréfasafns Oliusjédsins
jokst um 515 milljarda & arinu.

Ad morgu parf ad huga pegar lytur ad stjorn sjé@sBtofnun var sérstok deild sem
eingdngu & ad sja um fjarfestingar Oliusjédsins|MIBpar starfa sérfreedingar sem
kanna markadi og fyrirteeki vel adur en akvardamr hvort eigi ad fjarfesta eru
teknar. Meta parf ahaettu fjarfestingarinnar og h&jarmalaraduneytio sett takmork
a hversu mikla ahaettu NBIM hefur leyfi til ad taka.

Sjodurinn hefur hlotid gagnryni fyrir fjarfestingainar sem ekki eru taldar
sioferdislega réttar eins og fijarfestingar i fyakjum sem studla ad
umhverfisvandamalum eda heilsfarsvandamalum. Pfiir Hgarmalardduneytio sett
upp nefnd innan NBIM sem setja eiga nidur sidféedjyildi fyrir stjorn sjodsins til
ao fara eftir.

Nidurstada pessarar ritgerdar er ad NoromonnumrHefigad til tekist ad
koma i veg fyrir neikveedar afleidingar nattGruandi og leikur Oliusjédurinn par
stért hlutverk. Stjérn sjodsins hefur unnid marktiad sem hagkveemustu nytingu
teknanna og tekist vel til. bratt fyrir ad ekki legegt ad Utiloka frekari vandamal i
framtidinni er ljost ad adrar pjodir meettu takaeadir Nordmanna sér til fyrirmyndar,
medal annars veeri forvitnilegt ad skoda hvort ad $&u forsendur fyrir pvi ad stofna

sambeerilegan audlindasjod hér & landi.
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