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Samantekt 
 
 
Í þessari ritgerð er fjallað um hugsanleg vandamál sem geta fylgt í kjölfar uppgötvun 

nýrra náttúruauðlinda. Þegar lönd finna nýjar auðlindir og fá skyndilega miklar tekjur 

inn í hagkerfið geta fylgt því vandamál eins og minni hagvöxtur, hærra raungengi og 

minni menntun. Algengasta og stærsta vandamálið er það sem kallað hefur verið 

hollenska veikin eftir að Holland fann miklar gaslindir í Norðursjó og mátti í kjölfarið 

þola minni hagvöxt. Noregur hefur að mestu náð að komast hjá neikvæðum 

afleiðingum auðlindafunda og má rekja það til stofnunar Olíusjóðsins. Fjallað er um 

stofnun hans, hlutverk í hagkerfinu, stjórnun sjóðsins og gagnrýni sem sjóðurinn hefur 

fengið á sig.  
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1. Inngangur 

 

Þegar þjóðir finna nýjar auðlindir gleðjast flestir þegnar landsins og búast við að betri 

ár og kjör séu framundan. Vissulega á það að koma þjóðinni til góðs að vera 

skyndilega auðlindaríkt land. Auðlindafundum geta fylgt ýmis vandamál fyrir 

hagkerfi þjóðar. Mörg dæmi sýna það að hagvöxtur þeirra þjóða sem teljast rík af 

auðlindum hefur tilhneigingu til að vera minni en annarra þjóða. 

Í öðrum kafla verður farið yfir helstu vandamál sem þjóðir þurfa að glíma við 

þegar þær finna nýjar auðlindir. Helsta og hugsanlega stærsta vandamálið er það sem 

kallað hefur verið hollenska veikin, eftir að hollenska hagkerfið þurfti að glíma við 

neikvæðar afleiðingar þegar gasslindir fundust innan lögsögu Hollands í Norðursjó. 

Fleiri vandamál geta komið upp. Til að mynda verður hvatning til menntunar minni 

þegar lágmarkslaun verða hærri og skattar lægri. Náttúruauðlindir geta einnig veitt 

þjóð falska öryggistilfinningu og slævt bæði opinberan sparnað og einkasparnað. 

Noregur hefur þurft að takast á við hluta þessara vandamála. Tekist hefur vel til en þó 

má marka einhverra áhrifa hollensku veikinnar ásamt öðrum áhrifum. Nánari skýringu 

og útleyðslu á hollensku veikinni má finna í kaflanum. 

Efnahagssamdrátturinn, sem skall á árið 2008 og hefur haft gríðarlegar 

afleiðingar á flest efnahagskerfi heimsins, hefur haft lítil áhrif á efnahagskerfi Noregs. 

Margar ástæður liggja þar að baki en ein sú stærsta er að Noregur er þjóð sem hefur 

yfir mikilvægri auðlind að búa. Noregur er olíuþjóð. Fyrstu olíulindirnar fundust í 

Norðursjó í lok 7. áratugs síðustu aldar. Í kjölfarið fundust fleiri olíulindir og Noregur 

var skyndilega orðið ein helsta olíuframleiðsluþjóð heimsins. 

Margar áskoranir fylgja uppgötvunum náttúruauðlinda. Noregur þurfti að 

takast á við krefjandi verkefni til að halda uppi skilvirkri framleiðslu á olíu og gasi. Í 

þessari ritgerð verður fjallað um Olíusjóð Norðmanna sem stofnaður var í kjölfar 

olíufundanna. Fyrsti kaflinn fjallar um upphaf olíutímabilsins í Noregi og hvaða 

áskoranir ríkisstjórnin stóð frammi fyrir þegar ljóst var að þjóðin hefði yfir svo 

miklum auðæfum að búa. 

Í þriðja kafla verður farið yfir stofnun Olíusjóðsins en einnig farið yfir stöðu 

og gengi sjóðsins síðustu árin. Árið 2008 var erfitt ár fyrir sjóðinn þegar 

efnahagssamdrátturinn skall á heiminn. Útkomur verðbréfasjóðsins voru þær verstu í 

sögu sjóðsins og þurfti stjórnandi sjóðsins að sitja undir mikilli gagnrýni. Hins vegar 
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snerist það allt við árið 2009 en það varð besta ár sjóðins og var velta sjóðsins 

gríðarlega há það árið. 

Einnig verður farið yfir fjárfestingarstefnu sjóðsins en sérstök deild innan 

Seðlabankans fer með stjórnun sjóðsins. Fjármálaráðuneytið hefur sett upp nokkurs 

konar viðmiðunarsafn fyrir stjórnendur að fylgja eftir. Það er þó ekki aðeins að huga 

að ávöxtun þeirra verðbréfa sem fjárfesta á í heldur þarf einnig að kanna áhættu 

hverrar fjárfestingar fyrir sig. Stjórn sjóðsins hefur sérfræðinga í vinnu til að kanna 

hvert fyrirtæki, áhættu þess og vænta ávöxtun. Einnig ber að líta á siðferðislega hlið 

fjárfestinganna, t.d. hvort á að fjárfesta í fyritækjum sem stuðla að óheilbrigðu líferni 

fólks, eins og tóbaksframleiðendur, eða fyrirtæki sem skila gríðarlegum 

úrgangsefnum og hafa þannig neikvæð áhrif á umhverfið. Þessa hluti þarf að taka tillit 

til þegar fjárfestingasafn sjóðsins er sett saman og því hefur Fjármálaráðuneytið sett á 

fót svokallað siferðislegt ráð sem á að setja upp siðferðisleg gildi fyrir NBIM að fara 

eftir. 

Í fjórða kafla verður sjóðnum og gengi sjóðsins undanfarin ár gerð skil. Miklar 

sveiflur á ávöxtun sjóðsins hafa verið undanfarin ár og má rekja það til 

efnahagssamdráttarins sem hefur haft gríðarlega afleiðingar út um allan heim. Árið 

2008 var það versta í sögu sjóðsins eftir hrun á hlutabréfamörkuðum. Árið eftir, 2009, 

var það besta og var sjóðurinn metinn á 2.640 milljarða norskra króna í lok ársins.  

Fimmti og síðasti kaflinn lýtur að stjórnun sjóðsins en að mörgu þarf að huga 

þegar fjárfestingar sjóðsins eru ákvarðaðar. Eins og kemur fram hér að ofan stendur 

stjórn sjóðsins saman af útvöldum sérfræðingum sem kanna fjárfestingamöguleika vel 

og vandlega áður en ákvörðun um hvort eigi að fjárfesta í viðkomandi fyrirtæki er 

tekin. Mikið hefur verið rætt um siðferði í fjárfestingum og eru fræðimenn oft 

ósammála hve mikla ábyrgð fyrirtæki beri gagnvart samfélaginu. Milton Friedman 

hélt því fram að fyrirtæki ættu ekki að bera ábyrgð á neinu nema hluthöfum sínum og 

aðeins að reyna að hámarka þeirra hagnað. Ekki eru allir sammála honum og hefur 

skapast mikil umræða um hvort sé siðferðislega rétt að fjárfesta í fyrirtækjum eins og 

þeim sem framleiða tóbak eða vopn. Norski sjóðurinn hefur hlotið mikla gagnrýni 

fyrir sumar fjárfestingar sínar og árið 2004 skipaði Fjármálaráðuneytið nefnd sem átti 

að setja upp siðferðisleg gildi fyrir stjórn sjóðsins að fara eftir án þess þó að gefa neitt 

út um það hvort rétt eða rangt hefði verið staðið að málum áður.  

 



2. Vandamál auðlindafunda
 
2.1 Auðlindafundir, hvað getur gerst?

 

Þótt ótrúlegt megi virðast er uppgötvun nýrra náttúruauðlinda ekki alltaf einungis 

þjóðinni til góðs. Ýmis vandamál geta komið upp og 

margar krefjandi áskoranir. Reynsla margra þjóða þegar nýjar auðlindir finnast sýna 

það. Hagvöxtur þeirra þjóða sem eru rík af auðlindum hefur tilhneigingu til að vera 

minni en annarra þjóða sem ekki búa að þ

nefna Nígeríu. Verg landsframleiðsla á mann var árið 2000 ekki hærri en fyrir 

olíufund árið 1966. Fleiri þjóðir, sem eru ríkar af auðlindum, hafa þurft að glíma við 

minnkandi hagvöxt og ef gögn frá árunum 1965

mynstur á milli aukinna auðlinda og hagvaxtar.

 

Mynd 1. 

 

Heimild: Þorvaldur Gylfason 
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2. Vandamál auðlindafunda 

2.1 Auðlindafundir, hvað getur gerst? 

Þótt ótrúlegt megi virðast er uppgötvun nýrra náttúruauðlinda ekki alltaf einungis 

þjóðinni til góðs. Ýmis vandamál geta komið upp og þurfa stjórnvöld að takast á við 

margar krefjandi áskoranir. Reynsla margra þjóða þegar nýjar auðlindir finnast sýna 

það. Hagvöxtur þeirra þjóða sem eru rík af auðlindum hefur tilhneigingu til að vera 

minni en annarra þjóða sem ekki búa að því að eiga náttúruauðlindir. Sem 

nefna Nígeríu. Verg landsframleiðsla á mann var árið 2000 ekki hærri en fyrir 

olíufund árið 1966. Fleiri þjóðir, sem eru ríkar af auðlindum, hafa þurft að glíma við 

minnkandi hagvöxt og ef gögn frá árunum 1965-1998 eru skoðuð sést greinilegt 

mynstur á milli aukinna auðlinda og hagvaxtar.  

 

Þótt ótrúlegt megi virðast er uppgötvun nýrra náttúruauðlinda ekki alltaf einungis 

þurfa stjórnvöld að takast á við 

margar krefjandi áskoranir. Reynsla margra þjóða þegar nýjar auðlindir finnast sýna 

það. Hagvöxtur þeirra þjóða sem eru rík af auðlindum hefur tilhneigingu til að vera 

 dæmi má 

nefna Nígeríu. Verg landsframleiðsla á mann var árið 2000 ekki hærri en fyrir 

olíufund árið 1966. Fleiri þjóðir, sem eru ríkar af auðlindum, hafa þurft að glíma við 

sést greinilegt 
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Myndin sýnir fylgni milli hagvaxtar á mann og gnægð náttúruauðlinda mælt sem hluti 

náttúruauðs af heildarþjóðarauðs. Öll þau lönd sem nothæf gögn finnast fyrir eru á 

myndinni, eða 86 lönd talsins og eru þau sýnd með einum punkti fyrir hvert land. 

Engin lönd sem rík eru af fiskiauðlindum eru með í úrtakinu. Aðfallslínan í líkaninu 

gefur til kynna að verði um 10% aukning á náttúruauði þjóðar minnki hagvöxtur á 

mann að meðaltali um 1% á ári. Fylgnin er tölfræðilega marktæk þar sem Spearman 

raðfylgnin er r = -0,51.1 Má með sanni segja að þessar staðreyndir séu hreint ótrúlegar 

og hafa hagfræðingar leitast eftir að útskýra tengslin þarna á milli. Þó er ekki hægt að 

fullyrða um orsök og afleiðingar aðeins með því að skoða þessa fylgni en það virðist 

vera líklegra að hagvöxtur eykst eða minnkar í fylgni við gnægð auðlinda en að því sé 

öfugt farið.2 

Náttúruauðlindir eru fastir þættir framleiðslu og setja því mögulegar 

takmarkanir á hagvöxt. Þar sem endurnýjanlegar auðlindir finnast má búast við að 

ávöxtun haldist stöðug til langs tíma, en í þeim tilvikum þar sem auðlindirnar eru 

tæmandi lækkar vænt ávöxtun til langs tíma. Þessi takmörkun á auðlindunum getur 

valdið því að þegar mannafli eykst og höfuðstóll hækkar gefi framleiðsla lægri 

ávöxtun. Þegar fólksfjöldi eykst hækkar jaðarvirði lands en jaðarframleiðsla vinnuafls 

og höfuðstóls fellur.3 Nordhaus (1992) hefur sýnt fram á að stöðugur vöxtur 

framleiðslu á mann, í hagkerfi þar sem náttúruauðlindir finnast, er í réttu hlutfalli við 

vöxt tæknistigs sem hefur verið leiðrétt fyrir fólksfjölgun. Þetta er vegna minnkandi 

ávöxtunar ásamt eyðingu náttúruauðlindanna því óendurnýjanlegar 

náttúruauðlindirnar eyðast til langs tíma litið.4 

Fleiri ástæður liggja að baki en hagfræðingar telja að fimm mögulegar 

afleiðingar þurfi að varast þegar þjóðir finna skyndilega nýjar náttúruauðlindir og 

tekjur þjóðarinnar aukast óvænt.  

• Fyrsta og hugsanlega algengasta ástæðan er sú sem kölluð er hollenska 

veikin. Nafnið er dregið af þeim vandamálum sem hollenska hagkerfið 

þurfti að glíma við eftir uppgötvun gass innan lögsögu Hollands í 

Norðursjó.5 Með nýjum auðlindum aukast tekjur ríkisins hratt og 

                                                
1 Þorvaldur Gylfason, Natural resources, education and economic develop 
2 https://notendur.hi.is/gylfason/nattm.htm 
3 http://www.sedlabanki.is/uploads/files/ft00_23-37.pdf 
4 Nordhaus, William D. (1992), “Lethal Model 2: The Limits to Growth Revisited,”  
Brookings Papers on Economic Activity 2, 1-43. 
5 http://www.sedlabanki.is/uploads/files/ft00_23-37.pdf 
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óvænt. Þjóðin hefur skyndilega nýja hrávöru í miklu magni til 

útflutnings sem getur hækkað jafnvægisraungengi í landinu og jafnvel 

aukið flökt á genginu. Þó laun haldist nokkurn veginn óbreytt, hækka 

þau í alþjóðlegum samanburði vegna hágengis gjaldmiðils ríkisins. 

Raungengi launa hækkar því og útflutningsfyrirtæki, eins og þau sem 

framleiða olíu og gas til útflutnings, sjá fram á lægri tekjur í innlendri 

mynt. Ef laun í frumvinnslugreininni hækka munu laun í iðnaði einnig 

hækka. Af því leiðir að atvinnustig í iðnaði mun lækka til skamms tíma 

og þar af leiðandi framleiðsla. Til langs tíma er líklegt að fjárfesting 

verði minni þar sem raungengi þarf að lækka meira en áður til að 

fyrirtæki í iðnaði fjárfesti.6 Hollensku veikinni verða gerð betri skil í 

kafla 2.2. 

• Óstöðugt gengi og óvissa geta skapast á mörkuðum sem hefur neikvæð 

áhrif á útflutning þjóðarinnar ásamt öðrum viðskiptum, meðal annars 

erlendar fjárfestingar.7 Því meiri óvissa og óstöðugleiki í 

atvinnugreininni því meira sveiflast gengið. Þar af leiðandi verður 

fjárfestingaþröskuldurinn hærri. Sé hann hærri dregur það úr líkum að 

erlendir fjárfestar komi inn á markaðinn þar sem fjárfestingarkostur er 

verðmætari og fórnarkostnaður fjárfestingarinnar er orðinn meiri því 

fjárfestar hafa ekki tryggingamarkaði sem geta eytt áhættunni. Því má 

sjá að með fundum nýrra auðlinda og óvæntum ríkistekjum getur 

samdráttur í atvinnu og framleiðsluiðnaðar átt sér stað til skamms tíma 

vegna hærra raungengis og launa. Sé litið til meðallangs og langs tíma 

má búast við að áhrifin verði enn meiri vegna minni fjárfestinga. Að 

auki veldur hærra raungengi enn minni fjárfestingu en annars myndi 

eiga sér stað og eykur það enn frekar á áhrifin.8 

• Gnægð náttúruauðlinda þjóðar getur dregið úr hvatningu til menntunar. 

Ein aðalástæðan fyrir því eru há lágmarkslaun, hár arður og lágir 

skattar. Allt þetta ýtir frekar undir að fólk fari beint á vinnumarkaðinn 

þegar skyldunámi lýkur. Auknar auðlindatekjur eiga að gera 

ríkisstjórnum kleift að veita hátt hlutfall teknanna til menntunar en 

                                                
6 http://www.sedlabanki.is/uploads/files/ft00_23-37.pdf 
7http://notendur.hi.is/gylfason/pdf/statoil22.pdf 
8 http://notendur.hi.is/gylfason/pdf/statoil22.pdf 
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reynslan sýnir þó að menntunarstig og náttúruauðlindir hafa neikvæða 

fylgni. Einnig er hægt að sjá á gögnum að opinber útgjöld til 

menntunar í hlutfalli við þjóðartekjur, vænt skólaganga, og skráning í 

nám eftir skyldunám hefur neikvæðna fylgni við náttúruauðlindir. 

Meiri og betri menntun örvar hagvöxt og því má sjá að uppgötvun 

náttúruauðlinda getur dregið úr menntun og þar af leiðandi dregið úr 

hagvexti sé ekki brugðist við með sértækum aðgerðum til að sporna 

við þeim óheppilegu afleiðingum9 

 
Mynd 2. 

 
Heimild: Þorvaldur Gylfason 

 

                                                
9 http://notendur.hi.is/gylfason/pdf/statoil22.pdf 
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Á mynd 2 má sjá sambandið á milli útgjalda ríksstjórnar til menntunar 

og gnægð náttúruauðlinda hjá 90 löndum á árunum 1980-1997. Þó að 

útgjöld til menntamála sé ekki óyggjandi mælikvarði á metnað þjóðar í 

menntunarmálum getur þessi kvarði veitt nokkuð góða mynd um 

hversu mikla áherslu ríkisstjórnin leggur á menntunarmál í landinu. Sé 

myndin skoðuð má sjá að ef náttúruauðlindir landa aukast dregur úr 

útgjöldum ríkisins til menntamála.10 

 

• Náttúruauðlindir geta veitt þjóð falska öryggistilfinningu. Þegar 

óvæntar tekjur fara að streyma í ríkissjóð getur ríkisstjórn misst sjónar 

á þörf á skilvirkri hagstjórn sem leggur áherslu á aukinn hagvöxt 

þjóðar með frjálsri verslun og gæðum ríkisstofna. Hvöt 

ríkisstjórnarinnar til að auka velferð þjóðarinnar með góðri hagstjórn 

gæti orðið minni þar sem þjóðin hefur hlotið auðfengnar tekjur frá 

auðlindum sínum. Það getur verið hættulegt fyrir hagkerfið til langs 

tíma litið. 

• Að lokum hefur verið sýnt fram á að uppgötvun náttúruauðlinda getur 

lamað opinberan sparnað og einkasparnað. Með litlum sparnaði verður 

lítill hagvöxtur. Sérstaklega þegar hluti framleiðslunnar, sem safnast 

saman til eigenda auðlindanna eykst, lækkar eftirspurn fjármagns. Það 

leiðir til lægri raunvaxta og hægari hagvaxtar. Margar þjóðir hafa þurft 

að takast á við þessar afleiðingar. Nígería er rík af olíu en verg 

landsframleiðsla hefur ekki aukist frá því landið hlaut sjálfstæði árið 

1960.11 Fleiri þjóðir má nefna. Íran og Venesúela höfðu neikvæðan 

hagvöxt á tímabilinu 1965-1998, að meðaltali -1% hagvöxt á ári. Sömu 

sögu má segja um Libýu og Írak en þær þjóðir höfðu -2% og -3% 

hagvöxt.12   

 

Þrátt fyrir að ýmis vandamál fylgi óvæntum náttúruauðlindafundum má ekki gleyma 

því að vandamálið er ekki það að náttúruauðlindirnar eru til staðar, heldur er það 

vanhæfi stjórnvalda til að forðast þau vandamál sem óvæntur fundur auðlinda getur 

                                                
10 https://notendur.hi.is/gylfason/nattm.htm 
11 http://notendur.hi.is/gylfason/pdf/statoil22.pdf 
12 http://notendur.hi.is/gylfason/pdf/statoil22.pdf 
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haft í för með sér. Það er ekki óumflýjanlegt að náttúruauðlindir komi í veg fyrir að 

virkt hagkerfi geti stækkað og aukið hagvöxt, eða að það hægi á hagvexti í vel þróuðu 

hagkerfi. Með skilvirkri og góðri hagstjórn í þjóðfélaginu er hægt að nýta auðlindirnar 

á góðan hátt til að auka hagvöxt og þannig velferð þjóðarinnar. Aðeins fjórum þjóðum 

af 65, sem hægt er að kalla auðlindaríkar þjóðir, hefur tekist að halda bæði langtíma 

fjárfestingastefnu sem hefur skilað árlegri ávöxtun upp á að minnsta kosti 25% af 

vergri þjóðarframleiðslu að meðaltali, og aukið verga þjóðarframleiðslu á mann um 

4% á ári eða meira.13 Noregur er ekki meðal þessara fjögurra þjóða en er þrátt fyrir 

það gott dæmi um þjóð sem hefur tekist að halda háum hagvexti og sniðgengið 

neikvæðar afleiðingar nýrra náttúruauðlinda að mestu leyti. Það sem aðskilur Noreg 

frá flestum öðrum þjóðum sem hafa uppgötvað nýjar náttúruauðlindir er sú staðreynd 

að hagkerfi Noregs var þegar orðið þróað þegar olían fannst. Rannsóknir sýna að mun 

meiri líkur eru á neikvæðum afleiðingum náttúruauðlinda hjá þróunarþjóðunum eða 

þar sem hagkerfi viðkomandi þjóðar er viðkvæmt eða ekki langt komið í þróun.14 

 

2.2  Hollenska veikin 

 

Í upphafi sjöunda áratugsins uppgötvuðust miklar gaslindir í lögsögu Hollands. Í 

kjölfarið hækkaði jafnvægisraungengi og það dró úr hagnaði í öðrum 

útflutningsgreinum. Þegar hagfræðingar reyndu að útskýra þetta fyrirbæri varð 

hugtakið hollenska veikin til þó ekki sé um að ræða eiginlegan sjúkdóm heldur beinar 

afleiðingar breytinga á hlutfallsverði, þ.e. raungengi. Afleiðingarnar eru líkar þeim 

sem verða þegar eftirspurn eftir skiptivörum minnkar skyndilega eða þegar erlendar 

skuldir lækka. Gerist þetta tvennt í hagkerfi eru líkur á raungengisbreytingu sem hefur 

svo áhrif á útflutningsatvinnugreinar.  

Útflutningur á vöru sem er háð náttúruauðlindinni eykst sem styrkir gengi 

innlendu myntarinnar. Það verður til þess að samkeppnishæfni vara á markaði verður 

lítil og útflutningur vara sem ekki eru háð náttúruauðlind dregst saman vegna aukins 

framleiðslukostnaðar. Þegar það gerist dregst eftirspurn vinnuafls í 

iðnaðarframleiðslugrein saman. Vinnuafl flyst á milli framleiðslugeira þar sem 

eftirspurn vinnuafls í frumframleiðslunni eykst og fyrirtæki í þeim geira geta boðið 

hærri laun og vexti. Framleiðsla iðnaðar minnkar sem hefur bein áhrif á hagvöxt og 
                                                
13 http://notendur.hi.is/gylfason/pdf/statoil22.pdf 
14 http://notendur.hi.is/gylfason/pdf/statoil22.pdf 
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því getur minni framleiðsla hamlað hagvexti og á sama tíma dregið úr 

tækniframförum. Ef framleiðsla í frumframleiðslu eykst, hækkar raungengi sem 

einnig hefur neikvæð áhrif á atvinnu og framleiðslu í iðnaði. Ef litið er til meðallangs 

tíma hefur hækkun á raungengi áhrif á fjárfestingu því ef raungengið hækkar 

fjarlægist það fjárfestingaþröskuldinn meira.15 

Gylfi Zoëga, Marta Skúladóttir og Tryggvi Þór Herbertsson (GMT) settu fram 

líkan til að sýna áhrif breytinga raungengis á frumframleiðslu. Gerum ráð fyrir litlu 

opnu hagkerfi. Þá krefjast kvika tekjubandið og takmarkanir sem felast í 

endaskilyrðinu og Ponzi-skilyrðinu að núvirði þjóðarskuldanna, D, stefni á núll til 

langs tíma litið. Þá getum við skrifað kvika tekjubandið með jöfnunni: 

 

 D = (Yt
T −

0

∞

∫ Ct
T )e−ρtdt  

  

Núvirði framleiðslu skiptivara, YT , umfram neyslu þeirra, CT , verður að vera jafnt 

þjóðarskuldum, D, þar sem raunvextir, r, eru ákvarðaðir utan líkansins. GMT notuðu 

einfalda reglu til að fullnægja tekjubandinu, að spara fast hlutfall af skiptivörum sem 

koma frá bæði frumframleiðslugreininni, YP, og frá iðnaði YS. Þannig skrifa þau 

jöfnu fyrir raunvexti: 

 

(2) r= yt
P + yt

S − ct  

 

þar sem yP = log(YP ) , yS = log(YS)  og c = log(CT ) . Raunvextir, r, er stiki sem er 

ákvarðaður utan líkansins. Þessi jafna sýnir að summa vaxtar frumframleiðsu og 

iðnaðarframleiðslu er jöfn vexti neyslu skiptivara. Umfang framleiðslu í 

frumframleiðslugrein er ytri stærð og er háð náttúrulegum skilyrðum eins og magni 

olíu eða stærð fiskistofna. Iðnaðarframleiðsla ákvarðast af hámörkun hagnaðar í 

greininni. Ef hagnaður er jákvætt fall af raungenginu, λ = pT / pN , þ.e. verð skiptivara 

mælt í þjónustu og heimavörum, þeim vörum sem ekki eru fluttar út, og framleiðni er 

slembin og fylgir Brownísku ferli sem er óháð raungenginu er hægt að skrifa: 

 

(3) dyP = ηdt + σdW  

                                                
15 Hollenska veikin, Gylfi Zoëga, Marta Skúladóttir og Tryggvi Þór Herbertsson 
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Sé auðlindin endurnýjanleg, eins og fiskistofnar, er η  = 0 en ef auðlindin er ekki 

endurnýjanleg eins og á við um olíu, er η < 0. Óvissustikinn, σ , gefur til kynna 

hversu mikil óvissa er um hvað auðlindin gefur af sér og fylgir þeirri einföldu reglu, 

því hærra gildi sem σ  hefur, því meiri óvissa ríkir. 

Neysla skiptivara, CT , er neikvætt fall af raungenginu. Séu framboðs- og 

eftirspurnarföllin gerð línuleg í lógariþmum er hægt að leysa fyrir slembiferli 

raungengis. 

 

(4)  yS = α 0 + α1 log(λ)  

cT = β0 − β1 log(λ) 

 

Séu jöfnurnar hér að framan, jöfnur (2)-(4) sameinaðar fæst jafna (5) 

 

(5) 
log(λ) = β0 −α0 + r

α1 + β1

− yP

α1 + β1

, 

 

en hún sýnir að ef þjóð býr ríkulega að auðlindum hefur það sömu áhrif á raungengið 

og erlendar eignir, þannig að ef auðlindirnar aukast hækkar raungengið. Þegar 

framleiðsla í frumvinnslugreininni er minni lækkar raungengið og öfugt. Raungengið 

getur virkað sem nokkurs konar trygging fyrir verðmæti frumframleiðslunnar, mælt í 

þjónustu en iðnaðurinn verður þó fyrir meiri sveiflum vegna þessa. Því getur aukið 

magn náttúruauðlinda leitt til meiri kostnaðar fyrir iðnaðinn sem lýsir sér í meiri 

verðsveiflum.16  

Hollenska veikin getur einnig haft áhrif á fjárfestingu í landinu. Sé 

óstöðugleiki í frumatvinnugreininni sveiflast raungengið enn meira. Það leiðir til þess 

að fjárfestingaþröskuldurinn hækkar og minni líkur eru á að verði fjárfest því 

fórnarkostnaður fjárfestingar verður meiri og ónýttur fjárfestingarkostur verðmætari 

þegar gengi er óstöðugt og breytilegt. 

Séu niðurstöður GMT skoðaðar má sjá að auðlindafundir leiða til skamms 

tíma til samdráttar í atvinnu og framleiðslu í iðnaði. Þetta kemur til vegna hækkunar 

raungengis og launa. Fjárfesting verður minni og eykur þannig enn á áhrifin sé litið til 
                                                
16 Hollenska veikin, Gylfi Zoëga, Marta Skúladóttir og Tryggvi Þór Herbertsson  
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meðallangs tíma. Að auki veldur breytilegt raungengi minni fjárfestingu sem magnar 

áhrifin enn meira.17 

Ljóst er að nauðsynlegt er að ganga skipulega og varlega til verka þegar 

óvæntir auðlindafundir verða. Mikilvægt er að ríkið hugi vel að hvernig bregðast eigi 

við miklum auðlindafundum og óvæntum tekjum til að reyna að koma í veg fyrir þær 

neikvæðu afleiðingar sem það getur haft í för með sér. Eins og áður hefur komið fram 

er Noregur eitt þeirra landa sem óvænt fundu miklar náttúruauðlindir og hafa glímt 

við þau vandamál sem upp geta komið. Vel hefur tekist að stjórna þeim auknu tekjum 

sem skyndilega streymdu inn í landið þó merkja megi örlítilla áhrifa hollensku 

veikinnar.  

  

                                                
17 Hollenska veikin, Gylfi Zoëga, Marta Skúladóttir og Tryggvi Þór Herbertsson 
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3. Noregur og olían 
 

3.1 Olíuauðlindir í Noregi 

 

Á sjötta og sjöunda áratug síðustu aldar var leitað að olíu við strendur Noregs án 

árangurs. Flestir höfðu þá gefið upp vonina um að hráolíulind væri að finna sem hægt 

væri að nýta til framleiðslu á olíu. Bylting varð svo árið 1969 þegar ógnarstór 

hráolíulind fannst í Norðursjó þann 30. ágúst.18 Sú uppgötvun markaði upphaf 

olíuframleiðslu Noregs sem síðar átti eftir að verða ein helsta tekjulind hins opinbera 

og efla hagkerfi landsins með auknum atvinnutækifærum, vaxandi útflutningi og 

auknum ríkistekjum. 

Nýting og framleiðsla olíunnar hófst þó ekki fyrr en tveimur árum síðar, þann 

15.júní 1971.19 Á 8. áratugnum fundust svo fjölmargar lindir til viðbótar og nú eru 

hátt í fimmtíu olíusvæði í notkun í lögsögu Noregs sem framleiða hátt í 3 milljónir 

tunna olíu og 85 milljarða rúmmetra af gasi á dag sem gerir Noreg að 8. stærsta 

olíuframleiðanda og 7. stærsta gasframleiðanda í heiminum. 20 Jafnframt er Noregur 3. 

stærsti olíuútflytjandi og 3. stærsti gasútflytjandi í heiminum. 

Norska ríkinu er tryggt hátt hlutfall af allri starfsemi í olíuiðnaðinum gegnum 

beina og óbeina skatta og með eignarrétti. Árið 2005 nam olíuiðnaðurinn 25% af 

vergri landsframleiðslu Noregs og tekjur ríkisins af olíuiðnaðinum voru um 33% af 

heildartekjum hins opinbera. Sama ár var verðmæti hráolíu og gass um 52% af öllum 

útflutningi Noregs og fjárfestingar í olíuiðnaðinum voru um 24% af raunvirði allra 

fjárfestinga í Noregi.21 Þessar tölur breytast þó að einhverju leyti á milli ára og voru 

nokkuð hærri árið 2005 en áður og má rekja það til hás olíuverðs á heimsmarkaði. 

Fyrstu tvo áratugi olíutímabilsins var mikill óstöðugleiki í hagkerfi Noregs, 

verðbólga sveiflaðist mikið, var nokkuð há og óstöðug og má rekja það til mikilla 

breytinga á olíuverði og notkunar stjórnvalda á væntum ríkistekjum. Á áttunda og 

níunda áratugnum eyddu stjórnvöld stórum hluta væntra tekna frá olíuiðnaðinum, 

opinber útgjöld jukust og að auki jókst eftirspurn erlendis frá mjög hratt. Skuldir 

þjóðarinnar jukust mikið og árið 1986, þegar olíuverð á heimsmarkaði lækkaði 

                                                
18 http://www.statoil.com/en/About/History/Oilnorway40years/Pages/default.aspx 
19 http://www.regjeringen.no/Upload/FIN/brosjyre/2010/spu/english_2010/index.htm 
20 http://www.regjeringen.no/Upload/FIN/brosjyre/2010/spu/english_2010/index.htm 
21 http://www.regjeringen.no/Upload/FIN/brosjyre/2010/spu/english_2010/index.htm 
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talsvert, varð mikill samdráttur í efnahagslífinu, mun meiri en hægt hefði verið að 

koma í veg fyrir ef framleiðslugeirinn hefði verið stór og mikil samkeppni hefði ríkt á 

markaðnum.  

 

 

3.2 Áskoranir ríkisstjórnar 

 

Þegar þessar stóru olíuauðlindir fundust var ríkisstjórninni ljóst að framundan biði 

þeirra krefjandi verkefni og að halda þyrfti vel á spöðunum á næstu árum. Vinna 

þyrfti skipulega að því að finna hagkvæmustu og skilvirkustu leiðina til að hefja 

framleiðslu og útflutning á olíu og gasi. Á sama tíma og mikil gleði ríkti yfir þessum 

fundum þurfti Noregur sem ný olíuþjóð að standa frammi fyrir mikilli áskorun. 

Stjórnvöld vildu tryggja að sérfræðingar ynnu að framleiðslu með bestu mögulegu 

tækni til að hámarka nýtingu auðlindanna.22 Aðrar þjóðir höfðu áður gengið í gegnum 

svipað ferli við óvæntan fund auðlinda og gat Noregur litið til reynslu þeirra og reynt 

að læra af þeirra mistökum. Sagan og reynslan sýndi að ekki aðeins sældarlíf beið 

þjóðarinnar þegar ríki uppgötva nýjar auðlindir og fá óvæntar auknar tekjur. Í 

mörgum tilfellum hafa þær aðstæður leitt til þess að ríkið hefur misst aga þegar kemur 

að því að setja upp og framfylgja hagstefnu þjóðarinnar og óskynsamlegra ákvarðana 

í hagstjórn þeirra þjóða.23 Það er þó ekki hægt að alhæfa hver sé rétta aðferðin og hver 

sé röng. Sú aðferð sem hefur reynst vel fyrir eina þjóð þarf ekki endilega að vera sú 

besta fyrir aðra. Einnig þarf að hafa í huga að markaðurinn og aðstæður geta breyst 

mikið á skömmum tíma svo besta mögulega aðferðin getur breyst með tímanum. Því 

er ekki að neita að mikilvægi gagnsæi upplýsinga, ábyrgð, ástand stjórnarhátta og 

sköpun verðmæta er virkilega mikið þegar viðeigandi stefna er mótuð.24  

Annað mikilvægt málefni við skipulagningu olíuiðnaðarins er að ákvarða 

hversu mikla áhættu stjórn sjóðsins er tilbúin að taka. Viðhorf stjórnar sjóðsins 

gagnvart áhættu getur haft áhrif á uppbyggingu þeirrar stefnu sem stjórnvöld eiga að 

fylgja þegar hugað er að nýtingu olíuauðlindanna. Ef ríkið á hluti í framleiðsluleyfum 

og tekur skatta af hagnaði framleiðslunnar gefur það til kynna að ríkið sé illa varið 

gagnvart hagfræðilegri þróun iðnaðarins. Þegar olíuiðnaður er settur á fót er 

                                                
22 http://www.regjeringen.no/Upload/FIN/brosjyre/2010/spu/english_2010/index.htm 
23 http://www.regjeringen.no/Upload/FIN/brosjyre/2010/spu/english_2010/index.htm 
24 http://www.regjeringen.no/Upload/FIN/brosjyre/2010/spu/english_2010/index.htm 
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mikilvægt að stjórnvöld séu vel undirbúin og hæf til að stjórna því hvernig nýta á 

auðlindirnar á sem skilvirkastan hátt til að hámarka velferð þjóðarinnar. Einnig er 

mikilvægt að stöðugt sé unnið að því að bæta vinnuaðferðir við nýtingu auðlindanna. 

Norsk stjórnvöld hafa hingað til náð að vinna vel úr sínum auðlindum og séð til þess 

að þjóðin í heild sinni hafi hagnast á þessum óvæntu fundum. 
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4.  Olíusjóðurinn 
 

4.1. Norski Olíusjóðurinn stofnaður 

 

Við uppgötvun olíuauðlindanna í Noregi varð stjórnvöldum ljóst að setja þyrfti á fót 

sérstaka deild ásamt eftirlitsnefnd sem hefði það hlutverk að finna aðferðir til að 

framleiða gas og olíu á sem skilvirkastan hátt en sem jafnframt ynni að því að þróa og 

bæta iðnaðinn.  

Í upphafi hafði ríkið engin starfandi olíufyrirtæki og afar fáar norskar stofnanir 

höfðu nokkra þekkingu á vinnslu og framleiðslu á olíu. Stjórnvöld tóku því þá 

ákvörðun að láta framleiðslu á gasi og olíu, ásamt vinnslu hennar á öllum 

olíustöðvum í norskri lögsögu, í hendur reyndra erlenda olíufyrirtækja. Þannig hófst 

framleiðsla á skilvirkan hátt og á sama tíma lærði norska ríkið mikið af þeim 

fyrirtækjum sem sáu um starfsemina í upphafi. Fyrsta skrefið í áttina að því sem átti 

síðar eftir að verða ein stærsta tekjulind hins opinbera í Noregi, hafði verið stigið. 

Árið 1972 var ríkisrekið olíufyrirtæki, nefnt Statoil, stofnað til að fara inn á 

olíumarkaðinn.25 Hydro, annað ríkisfyrirtæki, hóf einnig að taka þátt í starfsemi 

olíuiðnaðarins ásamt einkarekna fyrirtækinu Saga Petroleum sem þó síðar var 

sameinað Hydro. Sú staðreynd að þessi fyrirtæki komu öll inn á olíumarkaðinn með 

mismunandi tækni og skipulag og störfuðu bæði í sameiningu og samkeppni, hefur 

verið virkilega mikilvæg fyrir framgöngu og þróun olíuiðnaðarins.26  

Eftir tveggja áratuga framleiðslu og útflutning samþykkti norska Stórþingið 

lög árið 1990 um að setja á fót sjóð sem var nefndur Norski Olíusjóðurinn (e. The 

Norwegian Government Petroleum Fund). Í dag er sjóðurinn mikilvægt tæki í 

hagstjórnaraðgerðum Noregs. Hlutverk sjóðsins er að safna tekjum frá olíuiðnaðinum 

í sjóðinn til að tryggja að komandi kynslóðir muni einnig nýta góðs af þeim tekjum 

sem ríkið fær af olíuiðnaðinum.27 Þannig er hægt að verja hagkerfið gegn sveiflum á 

verði olíunnar á heimsmarkaði. Tekjurnar sem fást af olíuiðnaðinum eru svo hægt og 

rólega settar inn í norska hagkerfið.  

                                                
25 http://www.statoil.com/en/About/History/Oilnorway40years/Pages/default.aspx 
26 http://www.regjeringen.no/Upload/FIN/brosjyre/2010/spu/english_2010/index.htm 
27 http://www.norges-bank.no/templates/article____17924.aspx 
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Olíusjóðurinn er einnig lífeyrissjóður. Stjórnvöld sáu fram á hækkandi aldur 

þjóðarinnar sem myndi að lokum krefjast hárra opinberra greiðslna í formi 

lífeyrisgreiðslna og sjúkrakostnaðar. Eftir því sem þjóðin verður eldri og fleiri komnir 

á eftirlaunaaldur munu skatttekjur ríkisins einnig lækka og þar af leiðandi ekki ná að 

standa undir þeim greiðslum sem ríkinu var gert að greiða. Því er mikilvægt fyrir hið 

opinbera að hafa sjóð til að grípa í ef þörf krefst og gegnir Olíusjóðurinn því 

hlutverki.28  

Fjármálaráðuneytið lét stjórnun sjóðsins í hendur Seðlabanka Noregs. 

Seðlabankinn var valinn vegna reynslu hans við stjórnun á gjaldeyrisforða bankans og 

þekkingu á sjóðnum. Stjórnun sjóðsins er þó ekki hluti af verkefnum Seðlabankans og 

því er hann alveg aðskilinn annarri starfsemi Seðlabankans. Að því gefnu var sérstök 

deild stofnuð innan Seðlabankans árið 1998, Norges Bank Investment Management 

(NBIM), og átti sú deild að sjá um stjórnun á hluta fjárfestinga Seðlabankans. NBIM 

var alfarið látin stjórnun fjárfestinga Olíusjóðsins í hendur. Skýrar reglur voru settar á 

sem skilgreindu sambandið á milli Fjármálaráðuneytisins sem viðskiptavinar og 

Seðlabankans sem stjórnanda fjárfestinganna. Þó Fjármálaráðuneytið stjórni ekki 

fjárfestum sjóðsins setur það reglur og lykilmarkmið fyrir fjárfestingar sjóðsins sem 

og siðferðisleg viðmiðunargildi sem NBIM á að fylgja við starfsemi sína í 

fjárfestingum sjóðsins.29 Fjármálaráðuneytið hefur einnig sett upp viðmiðunarsafn 

sem samanstendur af hlutabréfum frá FTSE hlutabréfavísitölum frá 46 löndum og 

skuldabréfum frá Barclays Global Aggregate skuldabréfavísitölum frá 21 landi.30 Í 

safninu er hlutfall hlutabréfa 60% og skuldabréfa 40%. 

 

Hlutabréfin í viðmiðunarsafninu skiptast á milli svæða eftirfarandi. Fá skiptingu á 

innlenda og erlenda fjárfestingu eða hvort reglur eru um það: 

• 50% hlutabréfanna eru af mörkuðum í Evrópu 

• 35% eru af mörkuðum í Afríku og Ameríku 

• 15% eru af mörkuðum í Asíu og Eyjaálfu 

 

 

 

                                                
28 http://www.norges-bank.no/templates/article____17924.aspx 
29 http://www.nbim.no/Global/Reports/2009/NBIM_annualreport09.pdf 
30 http://www.norges-bank.no/templates/article____42078.aspx 
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Skuldabréfin skiptast eftirfarandi á milli svæða: 

• 60% skuldabréfanna eru frá Evrópu 

• 35% eru frá Afríku og Ameríku 

• 5% eru frá Asíu og Eyjaálfu.31  

 

Viðmiðunarsafn þetta er fyrst og fremst notað til að mæla árangur Seðlabankans á 

stjórnun Olíusjóðsins en er einnig mikilvægt við stjórnun áhættu sjóðsins.  

Samkvæmt lögunum sem samþykkt voru á Stórþinginu um stofnun sjóðsins, 

mátti aðeins leggja inn á sjóðinn ef afgangur yrði á rekstri hins opinbera. Samdráttur 

var í þjóðfélaginu fyrri hluta 10. áratugarins og það var því ekki fyrr en árið 1996 sem 

fyrsta innlögn í sjóðinn var gerð, þegar afgangur varð á rekstri hins opinbera árið 

1995.32 Síðan þá hefur sjóðurinn vaxið gríðarlega ár frá ári. Ávöxtun sjóðsins var 

9,6% árið 2010 og var það 1.1% hærri ávöxtun en viðmiðunarsafn 

Fjármálaráðuneytisins hafði. Árið áður hafði ávöxtun sjóðsins verið 4,1 % hærra en 

viðmiðunarsafnsins og var það mesti munur sem hefur mælst á söfnunum tveimur frá 

stofnun sjóðsins.33 

 

 

4.2 Fjárfestingastefna Olíusjóðsins 

 

Olíusjóður Norðmanna er mikilvægur fyrir almennan sparnað í Noregi. Sjóðurinn er 

frábrugðinn öðrum lífeyrissjóðum að því leyti að hann hefur engar skuldbindingar um 

lífeyrisgreiðslur til fólksins í landinu. Að því gefnu að ríkið hljóti háar tekjur frá 

olíuiðnaðinum í mörg ár í viðbót og ríkisstjórnin haldi úti skynsamlegri 

efnahagsstefnu, á sjóðurinn að halda áfram að stækka um ókomin ár. 

Einhliða áhugi ríkisstjórnarinnar er á að nota tekjur frá Olíuiðnaðinum til að 

mynda fjárfestingasafn með mögulega hámarksávöxtun en á sama tíma með 

lágmarksáhættu. Því er lögð áhersla á að safnið sé vel dreift og hvert hlutabréf aðeins 

lítill hluti í hverju fyrirtæki. Sjóðurinn er ekki bundinn kröfu um greiðslugetu til 

skamms tíma. Áhættuþol sjóðsins er því hærra en hjá sambærilegum sjóðum.34 

                                                
31 http://www.nbim.no/Global/Reports/2009/NBIM_annualreport09.pdf 
32 http://www.regjeringen.no/Upload/FIN/brosjyre/2010/spu/english_2010/index.htm 
33 http://www.nbim.no/en/press-and-publications/Reports/2009/annual-report-2009/ 
34 http://www.nbim.no/Global/Reports/2009/NBIM_annualreport09.pdf 
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Sérstakt kerfi var sett upp af Fjármálaeftirlitinu fyrir NBIM til að styðjast við 

við stjórnun sjóðsins. Fjármálaráðuneytið lagði áherslu á mikla fagmennsku og taldi 

mikilvægt að Seðlabankinn nýtti þekkingu sína og reynslu vel en myndi jafnframt 

leitast eftir að bæta stöðugt kunnáttu sína og hæfni. Skýr mörk eru á milli hlutverka 

Seðlabankans og Fjármálaráðuneytisins í tengslum við starfsemi sjóðsins. Einnig var 

lögð áhersla á að fólkið í landinu gæti fylgst með fjárfestingum sjóðsins, hvar væri 

verið að fjárfesta og hver ávöxtun sjóðsins væri.35 Fjármálaráðuneytið setti upp 

langtíma fjárfestingastefnu Olíusjóðsins fyrir Seðlabankann að vinna eftir og 

endurspeglar stefnu sína með viðmiðunarsafninu. Þar getur NBIM stuðst við hvað 

hlutfall hlutabréfa og skuldabréfa á að vera í safninu, hvað er hámark eignaraðildar 

Olíusjóðsins í einstöku fyrirtæki og mörkin fyrir virka stjórnun. Fjármálaráðuneytið 

hefur einnig sett upp reglur um hve mikla áhættu má taka við fjárfestingar sjóðsins. 

Þrátt fyrir að NBIM eigi að fylgja viðmiðunarsafninu hefur stjórnin vald til að 

ákveða að fjárfesta ekki á markaði sem viðmiðunarsafnið hefur gert, ef skoðun 

sérfræðinga NBIM er að sú fjárfesting gefi ekki nógu háa ávöxtun eða sé illseljanleg. 

Að sama skapi getur NBIM einnig valið að fjárfesta á markaði sem viðmiðunarsafnið 

hefur ekki gert ef talið er að sú fjárfesting geti skilað hárri ávöxtun til langs tíma. 

Stjórn sjóðsins vinnur eftir fimm megin viðmiðunargildum, sem settar eru 

fram af Fjármálaráðuneytinu.  

1. Fjárfesta á nýtt fjármagn í sjóðnum með sem lægstum mögulegum 

kostnaði.  

2. Stjórnin á að fylgjast vel með eldri fjárfestingum og sjá til þess að 

þær séu kostnaðarhagkvæmar.  

3. Leitast á eftir að auka ávöxtun verðbréfasafnsins með virkum 

fjárfestingum og virkum eignarhaldsrétti.  

4. Stjórn NBIM á einnig að vinna í samstarfi við Fjármálaráðuneytið 

og veita sínar ráðlegginar varðandi langtíma fjárfestingastefnu 

sjóðsins.  

5. Hugsanlega mikilvægasta viðmiðunagildið er að markmið 

stjórnarinnar á að vera að ná hærri ávöxtun en viðmiðunarsafn 

Fjármálaráðuneytisins og auka þannig markaðsvirði Olíusjóðsins til 

                                                
35 http://www.regjeringen.no/Upload/FIN/brosjyre/2010/spu/english_2010/index.htm 
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að tryggja að komandi kynslóðir geti einnig notið þeirra tekna sem 

fást fyrir olíuauðlindirnar.36  

 

4.3 Gengi sjóðins 

 

Árið 2009 var það besta í sögu sjóðsins. Markaðsvirði sjóðsins var í lok ársins, metið 

á 2.640 milljarða norskra króna (rúmlega 56.000 milljarða ISK m.v. gengi Seðlabanka 

Íslands í október 2011).37 Markaðsverðmæti hlutabréfasafns Olíusjóðsins jókst um 

515 milljarða á árinu en verðmæti skuldabréfasafnsins lækkaði sem nemur um 150 

milljörðum.38 Heildarverðmæti safnsins jókst því um 365 milljarða norskra króna á 

árinu sem jafngildir einum milljarð á dag. Aðalástæðu mikillar hækkunar sjóðsins má 

tengja þeirri ákvörðun að auka hlutfall hlutabréfa í fjárfestingasafni sjóðsins. Áður 

voru aðeins 40% hlutabréf og 60% skuldabréf en árið 2007 var ákveðið að auka 

skyldi hlutfall hlutabréfa í 60%. Sjóðurinn keypti hlutabréf fyrir 1010 milljarða 

norskra króna á tímabilinu júní 2007 til júní 2009.  

Fyrsta árið eftir aukningu hlutabréfa í safninu, árið 2008, var eitt það versta í 

sögu sjóðsins. Gengi hlutabréfa á mörkuðum út um allan heim hafði hríðfallið og 

Olíusjóðurinn sem nú var samansettur úr bréfum í 7900 fyrirtækjum upplifði sitt 

versta ár frá stofnun sjóðsins. Ávöxtun sjóðsins árið 2008 var -23.3% ef mælt var í 

erlendri mynt. Hlutabréfasafnið skilaði neikvæðri ávöxtun upp á 40.7% og 

skuldabréfasafnið skilaði neikvæðri ávöxtun upp á 0.5%. Aðalástæða þessarar 

neikvæðu ávöxtunar er mikil lækkun á hlutabréfamörkuðum víðs vegar um heiminn 

vegna kreppunnar sem skall á árið 2008. Verðmæti sjóðsins lækkaði um 633 milljarða 

norskra króna á árinu en þrátt fyrir það var flæði inn í sjóðinn 384 milljarðar sem er 

það mesta frá stofnun hans.39 Forstjóri Olíusjóðsins mátti þola mikla gagnrýni eftir 

ársuppgjör sjóðsins þegar tap sjóðsins hafði verið metið. Hann varði 

fjárfestingaákvarðanirnar sem hann og stjórnendur sjóðsins höfðu tekið og sagði að til 

langs tíma myndi markaðsvirði sjóðsins endurheimtast og fjárfestingar skila jákvæðri 

ávöxtun. Síðar kom á daginn að hann hafði rétt fyrir sér en ári seinna skilaði sjóðurinn 

hæstu ávöxtun fram til þessa. 

                                                
36 http://www.nbim.no/Global/Reports/2009/NBIM_annualreport09.pdf 
37 http://www.ftf.no/en/home.aspx 
38 http://www.nbim.no/Global/Reports/2009/NBIM_annualreport09.pdf 
39 http://www.nbim.no/Global/Reports/2008/2008%20annual%20report.pdf 
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Tafla 1. Árleg ávöxtun norska olíusjóðsins 

 
Árleg ávöxtun 
olíussjóðsins   

Árleg ávöxtun 
viðmiðunarsafnsins   

 Mismunur í 
prósentustigum 

    
    

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 á töflu 4.1. hefur ávöxtun sjóðsins verið jákvæð umfram viðmiðunarsafn 

Fjármálaráðuneytis hvert ár fyrir utan árin 2007 og 2008. Mesti munur var árið 2009 

þegar umframávöxtun sjóðsins var 4.13 prósentustig. 

Sjóðurinn hélt áfram að kaupa hlutabréf en hinn mikli efnahagssamdráttur sem 

hófst árið 2008 hafði haft mjög neikvæð áhrif á gengi hlutabréfa um allan heim. 

Sökum þess gat sjóðurinn fjárfest í hlutabréfum á mjög lágu gengi. Með uppsveiflu á 

hlutabréfamörkuðum árið 2009 varð ávöxtun fjárfestinga sjóðsins jákvæð upp á 

34.3% mælt í erlendri mynt. Verðbréfasafnið skilaði 613 milljarða norskra króna í 

sjóðinn og fjárstreymi frá ríkinu frá tekjum olíuiðnaðarins var 169 milljarðar.40 Áfram 

stækkaði sjóðurinn og skilaði jákvæðri ávöxtun en árið 2010 var ávöxtun sjóðsins 

9,6%, eða 264 milljarða norskra króna. Hlutfall hlutabréfa í sjóðnum var 61,5 % og 

skiluðu þau jákvæðri ávöxtun upp á 13,3%, meðan skuldabréf sjóðsins, sem voru 

38,5% af fjárfestingum sjóðsins, skiluðu 4,1% jákvæðri ávöxtun. Markaðsvirði 

sjóðsins jókst um 437 milljarða norskra króna og var metið á 3077 milljarða norskra 

króna í lok ársins.41  

                                                
40 http://www.nbim.no/Global/Reports/2009/NBIM_annualreport09.pdf 
41 http://www.nbim.no/en/press-and-publications/Reports/2010/annual-report-2010/ 
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Smávægilegar breytingar voru gerðar á fjárfestingastefnu sjóðsins í mars árið 

2010 þegar Fjármálaráðuneytið gaf út að stjórn sjóðsins yrði leyfilegt að fjárfesta á 

fasteignamarkaðnum fyrir allt að 5% af sjóðnum. Enn átti þó sjóðurinn að stefna á að 

hlutfall hlutabréfa væri 60% en skuldabréfin ættu að vera um 35-40% af sjóðnum og 

fasteignir allt að 5%. Í nóvember 2010 tilkynnti stjórn sjóðsins að fyrsta skrefið í 

fjárfestingu á fasteignamarkaði hefði verið tekið.42 

 

Mynd 3. Markaðsvirði Olíusjóðsins frá árinu 1998-2011 í milljörðum norskra króna 

 

Heimild: NBIM 

 

Á mynd 4.1. má sjá hvernig markaðsvirði sjóðsins hefur vaxið ár frá ári og náð 

sögulegu hámarki í lok árs 2010. Enn heldur sjóðurinn áfram að stækka og má búast 

við því að ekki verði lát á því á næstu árum. 

Fjárfestingar utan Noregs eru allar í erlendum gjaldmiðli og því hefur sterkt 

gengi norsku krónunnar lækkað markaðsvirði sjóðsins um 418 milljarða. Hið 

gagnstæða gerðist þó árið áður. Norska krónan var veik og hækkaði verðmæti sjóðsins 

sem um nemur 506 milljarða norskra króna. Staða norsku krónunnar gagnvart 

erlendum gjaldmiðlum hefur þó ekki áhrif á kaupmátt sjóðsins á erlendum 

mörkuðum.43 Árleg ávöxtun sjóðsins frá 1. janúar 1998 til 31. desember 2009 er 

4.7%. Það samsvarar 2.1% árlegri nettó raunávöxtun eftir að kostnaður við stjórnun 

                                                
42 http://www.nbim.no/en/press-and-publications/Reports/2010/annual-report-2010/ 
43 http://www.nbim.no/Global/Reports/2009/NBIM_annualreport09.pdf 



sjóðsins og verðbólga hafa verið reik

fjárfestingasjóður í heiminum með fjárfestingar vel dreifðar út um allan heim. 

 
Mynd 4. Eignarhlutfall sjóðsins á alþjóðlegum hlutabréfamörkuðum 

 

Heimild: NBIM 

 

Á mynd 4.2. má sjá eignarhlutfall sjóðsins á alþjóðlegum hlutabréfamörkuðum. Þar 

sést að sjóðurinn hefur aukið hlutfall sitt gríðarlega á mörkuðum Evrópu en einnig 

hefur verið aukning á amerískum markaði sem og í Asíu og Eyjaálfu. 

lok ársins 2009 um 1% allra hlutabréfa í heiminum samanborið við 0.77% í lok ársins 

2008 og 1.8% hlutabréfa í Evrópu samanborið við 1.33% í lok ársins 2008.

 

 

 

 

 

 

 

                                               
44 http://www.nbim.no/Global/Reports/2009/NBIM_annualreport09.pdf
45 http://mbl.is/mm/vidskipti/frettir/2010/03/06/
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sjóðsins og verðbólga hafa verið reiknuð til frádráttar.44 Í dag er sjóðurinn einn stærsti 

fjárfestingasjóður í heiminum með fjárfestingar vel dreifðar út um allan heim. 

Mynd 4. Eignarhlutfall sjóðsins á alþjóðlegum hlutabréfamörkuðum  

 

Á mynd 4.2. má sjá eignarhlutfall sjóðsins á alþjóðlegum hlutabréfamörkuðum. Þar 

sést að sjóðurinn hefur aukið hlutfall sitt gríðarlega á mörkuðum Evrópu en einnig 

hefur verið aukning á amerískum markaði sem og í Asíu og Eyjaálfu. Sjóðurinn átti í 

ns 2009 um 1% allra hlutabréfa í heiminum samanborið við 0.77% í lok ársins 

2008 og 1.8% hlutabréfa í Evrópu samanborið við 1.33% í lok ársins 2008.45

        
http://www.nbim.no/Global/Reports/2009/NBIM_annualreport09.pdf 
http://mbl.is/mm/vidskipti/frettir/2010/03/06/besta_ar_i_sogu_norska_oliusjodsins/ 

Í dag er sjóðurinn einn stærsti 

fjárfestingasjóður í heiminum með fjárfestingar vel dreifðar út um allan heim.  

Á mynd 4.2. má sjá eignarhlutfall sjóðsins á alþjóðlegum hlutabréfamörkuðum. Þar 

sést að sjóðurinn hefur aukið hlutfall sitt gríðarlega á mörkuðum Evrópu en einnig 

Sjóðurinn átti í 

ns 2009 um 1% allra hlutabréfa í heiminum samanborið við 0.77% í lok ársins 
45  



Mynd 5. Eignarhlutfall sjóðsins á alþjóðlegum skuldabréfamörkuðum

Heimild: NBIM 

 

Á mynd 5. sést eignarhlutfall sjóðsins á alþjóðlegum skuldabréfamörkuðum. Hlutfall 

sjóðsins á skuldabréfamörkuðum hefur ekki aukist jafn mikið og á 

hlutabréfamörkuðum en það má skýra með þeirri ákvörðun Fjármálaráðuneytisins að 

lækka hlutfall skuldabréfa í fjárfestingasa

sjóðsins á mörkuðum í Evrópu hefur þó hækkað töluvert frá árinu 1998 en í lok ársins 

2010 átti sjóðurinn um 0.9% allra skuldabréfa í Evrópu samanborið við um 0.1% árið 

1998. Sjóðurinn átti í lok árs 2010 tæplega 0.

hefur það aukist frá árinu 1998 um 0.5% prósentustig.

 

                                               
46 http://www.regjeringen.no/en/dep/fin/Documents
reports/Reports-to-the-Storting/2009
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Mynd 5. Eignarhlutfall sjóðsins á alþjóðlegum skuldabréfamörkuðum 

 

eignarhlutfall sjóðsins á alþjóðlegum skuldabréfamörkuðum. Hlutfall 

sjóðsins á skuldabréfamörkuðum hefur ekki aukist jafn mikið og á 

hlutabréfamörkuðum en það má skýra með þeirri ákvörðun Fjármálaráðuneytisins að 

lækka hlutfall skuldabréfa í fjárfestingasafni sjóðsins úr 60% í 40%. Eignarhlutfall 

sjóðsins á mörkuðum í Evrópu hefur þó hækkað töluvert frá árinu 1998 en í lok ársins 

2010 átti sjóðurinn um 0.9% allra skuldabréfa í Evrópu samanborið við um 0.1% árið 

1998. Sjóðurinn átti í lok árs 2010 tæplega 0.6% allra skuldabréfa í heiminum og 

hefur það aukist frá árinu 1998 um 0.5% prósentustig.46 

 

        
http://www.regjeringen.no/en/dep/fin/Documents-and-publications/propositions-and-

Storting/2009-2010/Report-No-10-to-the-Storting/3.html?id=604710
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5. Stjórnun Olíusjóðsins 
 

5.1. Stjórn sjóðsins 

 

Við stjórn verðbréfasafnsins þarf að huga að mörgu þegar kemur að því að fjárfesta 

fjármagni sjóðsins. Allar hliðar mögulegrar fjárfestingar eru vel kannaðar af 

sérfræðingum NBIM. Þeir safna upplýsingum um áhættu og vænta ávöxtun sérhvers 

hlutabréfs og skuldabréfs. Í framhaldinu vega þeir og meta hvort Olíusjóðurinn á að 

fjárfesta í viðkomandi verðbréfum. Þeir greina hvern einstakan útgefanda, bæði eignir 

og skuldir, til að finna verðbréf sem eru ranglega verðlögð en hafa háa vænta ávöxtun 

til langs tíma.47 

Kunnátta og þekking á mörkuðum er mikilvægur þáttur í fjárfestingastefnu 

sjóðsins. Með aukinni þekkingu er líklegra að valdar verða fjárfestingar sem til langs 

tíma skila mikilli ávöxtun. Stjórnendur sjóðsins hafa margir hverjir sérfræðiþekkingu 

á ákveðnum mörkuðum eða landsvæðum. NBIM veitir þeim umboð til að sjá að fullu 

um ákveðnar fjárfestingar fyrir Olíusjóðinn.48  

Erfitt er fyrir starfsmenn NBIM að hafa sérfræðikunnáttu á öllum mörkuðum 

heims og því var ákveðið að beita svokallaðari ytri stjórn, þ.e. utanaðkomandi 

stjórnendum var gefið umboð til að stjórna hluta af fjárfestingum sjóðsins. Þeir 

stjórnendur sem fá umboð þurfa að hafa sérfræðiþekkingu á afmörkuðum sviðum, 

annað hvort á sérstökum fyrirtækjum, markaði eða landsvæði. Um það bil 12% eigna 

sjóðsins voru undir umsjá ytri stjórnenda í lok ársins 2009 en árið áður voru það um 

13% eigna sjóðsins. 45 mismunandi stofnanir hafa 75 umboð til fjárfestinga og þar af 

eru 70 á hlutabréfamörkuðum. Umboðum fyrir fjárfestingar á skuldabréfamörkuðum 

var fækkað úr 38 árið 2007 niður í 5 árið 2009. Markaðsvirði þeirra 70 umboða til 

hlutabréfafjárfestingar, var 286 milljarðar norskra króna í lok ársins 2009, eða um 

17% af heildarvirði hlutabréfasafns sjóðsins. Skuldabréfasafn ytri stjórnendanna var á 

sama ári 32 milljarðar og um 3% af heildarvirði skuldabréfasafns sjóðsins.49 

Stór hluti umboða fyrir hlutabréfafjárfestingar er á mörkuðum sem hafa mikla 

möguleika á, með virkri stjórnun, að veita ávöxtun umfram ávöxtun 

                                                
47 http://www.nbim.no/Global/Reports/2009/NBIM_annualreport09.pdf 
48 http://www.nbim.no/en/Investments/Investment-mandates/ 
49 http://www.nbim.no/en/external-mandates/ 
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viðmiðunarsafnsins. Einkum á nýlegum mörkuðum þar sem þeir eru oft óskilvirkari 

en markaðir sem hafa verið virkir í lengri tíma og náð að þróast. Á skilvirkum 

markaði hafa allir fjárfestar sama aðgang að jafn miklum upplýsingum á sama tíma. 

Markaðsverð endurspeglar þessar upplýsingar. Óskilvirkir markaðir geta haldið til 

haga ranglega verðlögðum hlutabréfum. Það geta fjárfestar nýtt sér og fengið þannig 

hærri ávöxtun. 

Ávöxtun fjárfestinga ytri stjórnar hefur verið umfram viðmiðunarsafn 

Fjármálaráðuneytisins í 10 af 12 árum. Árið 2010 var ávöxtun hlutabréfasafnsins 

4130 milljónir umfram viðmiðunarsafnið og hefur haft umfram ávöxtun um á 2.1% að 

meðaltali síðan fyrsta umboðið var veitt árið 1998.50 

 

 

5.2. Áhættustjórnun 

 

Þegar fjárfest er í verðbréfum fylgir því ávallt einhver áhætta. Eins og áður hefur 

komið fram er meginmarkmið sjóðsins að ná sem hæstri mögulegri ávöxtun með sem 

minnstu áhættu. Til að ná því markmiði þarf stjórn sjóðsins að skilgreina, mæla og 

takast á við þær áhættur sem fylgja fjárfestingum sjóðsins. Til þess eru notuð margs 

konar módel og greiningarforrit. Markaðsáhætta sjóðsins er ákvörðuð með 

viðmiðunarsafni Fjármálaráðuneytisins og geta stjórnendur leitað í safnið til að sjá 

hversu mikla áhættu sjóðurinn á að vera tilbúinn að taka. Mikilvægustu þættir 

markaðsáhættunnar eru hlutfall fjárfestingasafns sjóðsins í hlutabréfum, hreyfingar á 

verði hlutabréfa, gengisbreytingar og vaxtabreytingar.51  

Fjármálaráðuneytið hefur sett takmörk á hversu mikla áhættu NBIM hefur 

leyfi til að taka í virkri stjórn sinni á Olíusjóðnum. Mesta áherslan er lögð á vænt 

frávik ávöxtunar, en það er hámarks frávik raunverulegrar ávöxtunar sjóðsins frá 

ávöxtun viðmiðunarsafnsins. Í dag er hámarks frávik ávöxtunar 1.5%, þ.e. ávöxtun 

sjóðsins má að hámarki vera 1.5% hærri eða lægri en ávöxtun viðmiðunarsafnsins 

einu sinni á hverjum þremur árum. Með þessari takmörkun setur fjármálaráðuneytið 

þak á hámarksávöxtun sjóðsins en stuðlar jafnframt að lægri áhættu í fjárfestum.52 

                                                
50 http://www.nbim.no/Global/The%20Insurance%20Fund/Reports%202010-
2011/GPIF%20Report%202010%20PUBLIC-gb.pdf 
51 http://www.nbim.no/en/Investments/Investment-risk/ 
52 http://www.nbim.no/en/Investments/Investment-risk/ 
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Notuð eru gögn mörg ár aftur í tímann til að meta áhættu og verð hverrar 

fjárfestingar. Árið 2008 voru markaðir um allan heim með virkilega háa áhættu og 

sveiflur á mörkuðum voru miklar. Sú staðreynd sýndi að skynsamlegast var að skoða 

áhættu fjárfestingar frá nokkrum sjónarhornum en ekki aðeins treysta á stærðfræðileg 

líkön sem byggjast á sögulegum verðsamböndum. Stærðfræðilíkönin vanmátu vænta 

hlutfallsáhættu árið 2008 þegar þau gerðu ráð fyrir eðlilegri starfsemi á mörkuðum 

heimsins og sambandi milli áhættuþátta. NBIM styðst einkum við þrjár aðferðir til 

mælingar á áhættu fjárfestinga sem viðbót við hefðbundin tölfræðileg líkön. 

Ein einfaldasta mæling áhættu í hlutabréfasafni sjóðsins er að skoða vísitölu 

viðmiðunarsafnsins og bera saman við vísitölu. Sé hún 100% er hlutabréfasafnið 

nákvæmlega eins og viðmiðunarsafnið og hefur nákvæmlega sömu áhættu. Overlap 

árið 2008 var 85% en það sýnir að 15% af fjárfestingum Olíusjóðsins eru ólík 

fjárfestingum viðmiðunarsafnsins.  

Til að komast að áhættu fjárfestinga sjóðsins sem er ólík áhættu 

viðmiðunarsafnsins, lítur stjórn sjóðsins til margra þátta. NBIM mælir styrkleika 

fjárfestingar í sérhverju fyrirtæki, atvinnugrein og svæði. Áhætta mun oftast mælast 

hærri í fjárfestingasafni sem hefur fáar en hlutfallslega stórar fjárfestingar í stað safns 

sem er vel dreift, þ.e. hefur margar litlar fjárfestingar í ólíkum fyrirtækjum, 

atvinnugreinum og á ólíkum svæðum. En sé ávöxtun til langs tíma mun hærri í safni 

sem hefur fáar en hlutfallslega stórar fjárfestingar eru líkur á að stjórn sjóðsins velji 

það safn fremur en hið dreifða þrátt fyrir að áhættan sé hærri. Markmið sjóðsins er 

hins vegar að finna gott jafnvægi milli þessara tveggja þátta. 

Möguleikinn til að breyta samsetningunni á fjárfestingum sjóðsins veltur á 

lausafjárstöðu sjóðsins. Nokkuð einfalt er að mæla lausafjáráhættu fyrir 

hlutabréfasafn sjóðsins. Það er flóknara að mæla lausafjáráhættu fyrir skuldabréfasafn 

sjóðsins. Hlutfall fjárfestinga sjóðsins við heildarveltu markaðsins gefur til kynna 

hversu hratt breytingarnar geta orðið. 

 

 

5.3. Siðferði í fjárfestingum 

 
Innan hagfræðinnar hefur oft skapast sú umræða hvort fjárfestar beri ábyrgð á áhrifum 

fjárfestinga þeirra á samfélagið. Fjárfestingar geta haft veruleg áhrif á aðra en 

eigendur hlutabréfanna. Sem dæmi má nefna eigendur hlutabréfa í fyrirtækjum sem 
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framleiða vörur úr tóbaki. Tóbak er óhollt heilsu manna og má rekja marga sjúkdóma 

og dauðsföll beint til notkunar einstaklinga á efninu. Því hefur oft vaknað sú spurning 

á meðal manna hvort það sé siðferðislega rétt að fjárfesta í þeim fyrirtækjum og er 

það mikil ádeilumál. Hagfræðingurinn og Nóbelsverðlaunahafinn Milton Friedman 

var ötull talsmaður þeirra stefnu að fyrirtæki á að reka með því markmiði að hámarka 

verðmæti hlutabréfa fyrirtækjanna. Friedman sagði að fyrirtæki sem slík gætu ekki 

borið samfélagslega ábyrgð né veitt stuðning við samfélagsmál. Einungis fólk getur 

borið ábyrgð þ.e. stjórnendur fyrirtækja. En með því að huga að samfélagsábyrgð 

frekar en að hámarka hagnað fyrirtækis væri einfaldlega verið að svíkja hluthafa 

fyrirtækisins með því að eyða hluta af arði þess og því væri ekki verið að hámarka 

hagnað hluthafa.  

Margir hópar finnast sem eru ósammála Friedman og beita sér gegn því að 

sjóðir, eins og norski Olíusjóðurinn, fjárfesti í fyrirtækjum sem að þeirra mati reka 

löglega en siðlausa starfsemi, eins og fyrirtækjum sem framleiða tóbaksvörur eða  

vopn eða fyrirtæki sem nota mikla orku og eru talin skaða umhverfið með framleiðslu 

sinni. Telja þessir hópar að fjárfestingasjóðir eigi að taka tillit til fleiri hagsmunaaðila. 

Áhugavert er að skoða hvað gerist ef stórir fjárfestingasjóðir ákveða að fjárfesta ekki í 

fyrirtækjum eins og þeim sem framleiða tóbak. Ekki er víst að framboð á tóbaki 

minnki og neysla þess minnki í kjölfarið. Séu markaðir skilvirkir mun þetta einungis 

leiða til þess að aðrir fjárfestar sjái sér hag í að fjárfesta í þessum hlutafélögum. 

Hlutabréf fyrirtækisins gætu lækkað örlítið til skamms tíma en mun að öllum 

líkindum ekki skaða starfsemi þess og til lengri tíma lítið aðeins koma sér vel fyrir þá 

fjárfesta sem ákváðu að fjárfesta í hlutabréfum þegar aðrir ákváðu að sniðganga þau 

af siðferðislegum ástæðum.53 

 

 

5.4 Siðferðisleg stjórnun norska Olíusjóðsins 

 

Fjármálaráðuneytið í Noregi skipaði árið 2004 nefnd sem átti að setja upp siðferðisleg 

gildi fyrir stjórn sjóðsins að fara eftir. Þetta var gert eftir að stjórn sjóðsins hafði þurft 

að þola mikla gagnrýni vegna fjársfestinga sjóðsins í fyrirtækjum sem stuðluðu að 

umhverfisvandamálum eða heilbrigðisvandamálum. Stórþing Noregs hvatti til þess að 

                                                
53 https://ioes.hi.is/publications/rseries/R0601.pdf 
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viðmiðunargildi yrðu sett fyrir stjórn Olíusjóðsins að fara eftir. Hlutverk 

siðferðisráðsins er að meta hvort sérstakar fjárfestingar séu innan þeirra 

viðmiðunargilda sem sett hafa verið fram. Fjármálaráðuneytið tekur svo ákvarðanir 

hvort eigi að fjárfesta í tilteknum fyrirtækjum eftir að siðferðisnefndin hefur farið 

vandlega yfir starfsemi þess og metið hvort rétt sé að fjárfesta í fyrirtækinu.  

Ákvarðanir bæði nefndarinnar og stjórnar sjóðsins eru opnar almenningi.54 

Viðmiðunargildi sem sett voru og stjórn sjóðsins á að fara eftir eru í fimm 

meginþættir. 

1. Siðferðisnefndin á að vera skipuð fimm meðlimum og á að hafa sérstaka 

skrifstofu aðeins fyrir starfsemi sína. Nefndin á að skila inn árlegri skýrslu 

um starfsemi sína til Fjármálaráðuneytisins. 

2. Nefndin á að beiðni Fjármálaráðuneytisins að veita ráðgjöf varðandi 

fjárfestingar og meta hvort að þær séu innan lagamarka Noregs. 

3. Nefndin á að skoða framleiðslu fyrirtækja vel áður en 

fjárfestingaákvarðinar eru teknar. Henni ber skylda að tilkynna stjórn 

sjóðsins hvort að ákveðið fyrirtæki starfi með vopnaframleiðslu sem svo 

eru notuð til ofbeldisverka eða brjóti að einhverju leyti almenn 

mannréttindi eins og manndráp, pyntingar, frelsissviptingu eða 

barnaþrælkun. Nefndin á að kanna hvort fyrirtæki brýtur að einhverju leyti 

á rétti einstaklinga í stríði eða stuðli að mikilli umhverfismengun. Spilling 

innan fyrirtækis er einnig könnuð. Nefndin gerir svo grein fyrir sínu mati 

og veitir ráðleggingar hvort eigi að útiloka fyrirtæki frá fjárfestingum 

sjóðsins. Ef hlutabréf fyrirtækis sem standa að einhverjum að 

framantöldum atriðum, eru nú þegar í fjárfestingasafni sjóðsins mælir 

nefndin með því að sjóðurinn dragi sig úr eigendahóp þess fyrirtækis. 

4. Nefndin á að safna upplýsingum á sínum eigin vegum og vega þær og 

meta vandlega áður en lokaniðurstöðu um siðferðislegt gildi 

fjárfestingarinnar er tekin. Ef mat nefndarinnar er að útiloka eigi fyrirtæki 

frá fjárfestingasafni Olíusjóðsins ber henni að tilkynna fyrirækinu mat sitt 

og ástæður útilokunar og gefa því kost á að útskýra stöðu sína. 

5. Nefndin skal reglulega endurskoða mat sitt á fyrirtækjum sem hafa verið 

útilokuð áður til að sjá hvort að grundvöllur fyrir útilokun sé enn til staðar. 

                                                
54 http://www.regjeringen.no/en/sub/styrer-rad-utvalg/ethics_council/ethical-
guidelines.html?id=425277 
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Hafi nefndin fengið nýjar upplýsingar og telji ekki lengur að útiloka eigi 

fyrirtæki ber henni að tilkynna mat sitt til Fjármálaráðuneytisins.55 

 

Hafa ber í huga að erfitt getur reynst fyrir Olíusjóðinn að mæta öllum siðferðislegum 

skyldum eigenda sinna. Ákveðnir hagsmunaárekstrar geta komið upp þegar 

siðferðisleg ábyrgð er metin, eins og krafan að virða mannréttindi og krafan um 

hámarksávöxtun. Ef verið er að huga að mannréttindum fólks í fjarlægum löndum 

getur sú ákvörðun komið niður á ávöxtun sjóðsins. Langtímamarkmið sjóðsins er að 

hámarka áxötun sjóðsins. Fjárfesting sem gefur af sér góða vænta ávöxtun gegn lágri 

áhættu, er ekki innan þeirra viðmiðunargilda sem siðferðisnefnd Fjármálaráðuneytis 

styðst við þannig að tekin er ákvörðum um að fjárfesta ekki, sést glögglega að ekki er 

verið að hámarka ávöxtun sjóðsins. Þó er talið að litlar líkur séu á því að 

raunverulegir hagsmunaárekstrar af þessu tagi komi upp. Ef það gerist er það í 

takmörkuðum tilvikum og munu áhrif þess vera virkilega lítil þegar til langs tíma er 

litið.56 

Sjóðurinn hefur hlotið gagnrýni fyrir að eiga hlutabréf í fyrirtækjum sem 

stuðla að vopnaframleiðslu eða heilbrigðisvandamálum eins og tóbaksfyrirtækjum. 

Sjóðurinn hefur í nokkrum tilvikum selt bréf sín í fyrirtækjum sem ekki standast 

siðferðiskröfur Fjármálaráðuneytisins eða hætt við að fjárfesta í þeim. Í byrjun ársins 

2010 hafði sjóðurinn selt bréf sín í 17 tóbaksfyrirtækjum eftir að Kristin Halvorsen, 

þáverandi fjármálaráðherra, hafði lagt til að tóbaksfyrirtæki yrðu sett á lista yfir 

fyrirtæki sem ekki skyldi fjárfesta í sökum siðferðislegrar skyldu.57  

Þrátt fyrir þessar gagnrýnisraddir er einnig nauðsynlegt að skoða aðrar 

siðferðislegar skyldur sjóðsins og hverjum hann gegnir. Ef sjóðurinn selur bréf sín í 

fyrirtækjum sem ýta undir barnaþrælkun, heilbrigðisvandamál eða eyðingu umhverfis 

er hann vissulega að taka siðferðislega réttar ákvarðinar fyrir allan heiminn. Þá þarf 

að spyrja að því hvort að sjóðurinn beri að gera það sem er siðferðislega rétt fyrir 

allan heiminn eða hvort honum beri að hugsa fyrst og fremst um norsku þjóðina. 

Hlutverk sjóðsins er að tryggja að tekjur af náttúruauðlindum Noregs, olíu og gasi, 

nýtist einnig komandi kynslóðum. Því hafa hagfræðingar fært fram rök um að stjórn 

                                                
55 http://www.regjeringen.no/en/sub/styrer-rad-utvalg/ethics_council/ethical-
guidelines.html?id=425277 
56 http://www.regjeringen.no/en/sub/styrer-rad-utvalg/ethics_council/ethical-
guidelines.html?id=425277 
57 http://www.mbl.is/vidskipti/frettir/2010/01/19/norski_oliusjodurinn_selur_tobaksbref/ 
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sjóðsins eigi fyrst og fremst að huga að sem hagkvæmastri ávöxtun fyrir norskan 

almenning. Það er því ákveðin togstreita fyrir stjórn sjóðsins að taka ákvarðanir 

varðandi fjárfestingar sem hafa bæði háa vænta ávöxtun og brjóta einhver af þeim 

viðmiðunargildum sem siðferðisnefndin hefur sett upp. Stjórnin þarf því að finna 

jafnvægi þarna á milli til að uppfylla bæði siðferðislegar skyldur sínar gagnvart 

heiminum og skyldur sínar gagnvart norsku þjóðinni. 
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6. Niðurstaða 
 

Í ritgerðinni er fjallað um neikvæðar afleiðingar óvæntra náttúruauðlinda á hagkerfi. 

Oftar en ekki hefur hagvöxtur þjóðar minnkað í kjölfar mikilla náttúruauðlindafunda. 

Hollenska veikin er eitt það algengasta sem þjóðir þurfa glíma við en það felur í sér  

að með óvætnum auknum tekjum getur raungengi í landinu hækkað og 

útflutningsfyrirtæki sjá fram á lægri tekjur í innlendri mynt. Einnig getur sú staða 

komið upp að vinnuafl flytur sig á milli framleiðslugreina þar sem laun í 

frumvinnslugreininni hafa hækkað. Önnur vandamál geta komið upp eins og óstöðugt 

gengi og óvissa á mörkuðum sem hefur neikvæð áhrif á útflutning þjóðar og erlendar 

fjárfestingar. Oft dregur út hvatningu til menntunar hjá þjóðum sem hafa gnægð 

náttúruauðlinda en það getur einnig dregið úr hagvexti. Menntun og hagvöxtur hafa 

beina fylgni og því má sjá að ef dregur úr menntun getur hagvöxtur minnkað. Auknar 

náttúruauðlindir veita oft þjóðinni flaska öryggistilfinningu og sýnt hefur verið fram á 

að auðlindafundur getur lamað bæði opinberan sparnað og einkasparnað. 

Eitt þeirra landa sem teljast rík af auðlindum er Noregur en í lok sjöunda 

áratugsins fundust stórar og miklar olíuauðlindir. Ríkið fór að fá tekjur af 

olíuframleiðsu og útflutningi og í kjölfarið var samþykkt að stofna Olíusjóð þar sem 

tekjur úr olíuiðnaðinum eiga að renna í. Norðmönnum hefur tekist að miklu leyti að 

koma í veg fyrir neikvæðar afleiðingar auðlindafunda og hafa ekki verið miklar 

sveiflur á hagkerfi þrátt fyrir miklar tekjur í erlendum gjaldmiðli. Til þess að koma í 

veg fyrir sveiflurnar hefur verið fjárfest mikið á erlendum hluta- og 

skuldabréfamörkuðum en með því er verið að auka útstreymi og þannig reynt að ná 

stöðugleika í hagkerfinu. Þrátt fyrir að vel hafi tekist að forðast þau vandamál sem 

fylgja auðlindafundum má merkja örlítilla áhrifa hollensku veikinnar í norska 

hagkerfinu en ljóst er að Olíusjóðurinn hefur náð að halda því í lágmarki að auknar 

tekjur vegna náttúruauðlinda hafi ekki neikvæðar afleiðingar á hagkerfið. 

Markmið sjóðsins er að sjá til þess að komandi kynslóðir muni einnig njóta 

góðs af olíutekjum landsins. Olíusjóðurinn er í eigu þjóðarinnar og er því hlutverk 

stjórnar sjóðsins að tryggja skilvirka og hagkvæma nýtingu teknanna sem hljótast af 

olíuiðnaðinum. Árið 2007 var ákveðið að auka hlutdeild hlutabréfa úr 40% í 60%. 

Árið eftir skall á fjármálakreppa sem hafði gríðarlegar afleiðingar á hlutabréfamarkaði 

út um allan heim. Árið 2008 var því það versta í sögu sjóðsins, ávöxtun hans var 
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neikvæð um 23.3%. Í kjöfarið heyrðust miklar gagnrýnisraddir en stjórn sjóðsins hélt 

sínu striki og hélt áfram að auka hlutfall hlutabréfa í sjóðnum. Árið 2009 fóru 

hlutabréfin að skila jákvæðri ávöxtun og í lok árs 2009 var ljóst að sjóðurinn hefði nú 

skilað hæstu ávöxtun í sögu sjóðsins en markaðsverð hlutabréfasafns Olíusjóðsins 

jókst um 515 milljarða á árinu. 

Að mörgu þarf að huga þegar lýtur að stjórn sjóðsins. Stofnun var sérstök deild sem 

eingöngu á að sjá um fjárfestingar Olíusjóðsins, NBIM. Þar starfa sérfræðingar sem 

kanna markaði og fyrirtæki vel áður en ákvarðanir um hvort eigi að fjárfesta eru 

teknar. Meta þarf áhættu fjárfestingarinnar og hefur Fjármálaráðuneytið sett takmörk 

á hversu mikla áhættu NBIM hefur leyfi til að taka. 

Sjóðurinn hefur hlotið gagnrýni fyrir fjárfestingar sínar sem ekki eru taldar 

siðferðislega réttar eins og fjárfestingar í fyrirtækjum sem stuðla að 

umhverfisvandamálum eða heilsfarsvandamálum. Því hefur Fjármálaráðuneytið sett 

upp nefnd innan NBIM sem setja eiga niður siðferðisleg gildi fyrir stjórn sjóðsins til 

að fara eftir. 

Niðurstaða þessarar ritgerðar er að Norðmönnum hefur hingað til tekist að 

koma í veg fyrir neikvæðar afleiðingar náttúruauðlinda og leikur Olíusjóðurinn þar 

stórt hlutverk. Stjórn sjóðsins hefur unnið markvisst að sem hagkvæmustu nýtingu 

teknanna og tekist vel til. Þrátt fyrir að ekki er hægt að útiloka frekari vandamál í 

framtíðinni er ljóst að aðrar þjóðir mættu taka aðferðir Norðmanna sér til fyrirmyndar, 

meðal annars væri forvitnilegt að skoða hvort að það séu forsendur fyrir því að stofna 

sambærilegan auðlindasjóð hér á landi. 
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