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Samantekt

Hagkerfi Noregs hefur vaxid mikio i kjolfar uppgdtvunar adur Opekktrar nattiruaudlindar.
Hagvoxtur 1 kjolfar slikra uppgotvana er ekki algild regla pvi uppgdétvunum néttaruaudlinda
geta fylgt vandamal, sem veikir hagkerfi pjodar, slik ahrif eru oft kennd vid Hollenska veiki.
Velta ma fyrir sér hvernig Nordmenn hafa nytt audlindafundinn til ad efla hagvoxt og hvernig
peir hafa komid i veg fyrir 6heppileg hlidardhrif 4 hagkerfid. Umfjollunarefni pessarar
ritgerdar eru moguleg ahrif 4 hagkerfi 1 kjolfar uppgotvunar audlindar og peir erfidleikar sem
geta fylgt auknu tekjufledi vegna framleidslu. Fjallad er po sérstaklega um tilfelli Noregs og
stofnun Oliusj0ds par. Einnig eru rakin vandamal sem sjodurinn glimir vid pegar kemur ad
pvi ad studla ad hagkvemustu nytingu teknanna. Med tilkomu sjodsins hafa Nordmenn ad
mestu komid i veg fyrir rikjandi einkenni Hollensku veikinnar. Einnig er ljost ad sjédurinn
hefur komid i veg fyrir miklar sveiflur i hagkerfi Nordmanna, med pvi ad fjarfesta eignum
sjo0sins erlendis. Pannig studla stjornvold ad stodugleika i hagkerfinu og maeta auknu
innstreymi erlends gjaldmidils vegna framleidslu oliunnar. Pvi er ljost ad 1ond geta nytt

nattruaudlindir sér til framdréttar an pess ad neikveed ahrif fylgi.



Formali

[ pessari ritgerd er fjallad um nytingu tekna sem fast af nattaruaudlindum og moguleg ahrif 4
hagkerfi. Gildi ritgerdarinnar er 12 ECTS einingar i BS nami vid Hagfraedideild Haskola
fslands. Leidbeinandi ritgerdarinnar er borélfur Matthiasson professor i hagfraedi vid Haskola

Islands.
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1. Inngangur

Rekja ma upphaf oliunotkunar i heiminum til Babylon fyrir um 4.000 4&rum sidan. Samkvamt
Herodotusi var svokallad asphalt, sem er svartur oliukenndur vokvi, notad vid byggingu
brunna og turna i Babylon 4 peim tima. Fyrsti oliubrunnurinn sem boradur var i heiminum var
boradur i Kina 4rid 347 og var um 240 metra djapur. Til ad bora ofan i brunninn var notast
vid bor sem festur var 4 bambusstangir. Upphaflega var olian brennd og notud til ad eima
saltvatn og framleida salt. (Atwater og Riva, e.d) Sidan pa hefur notkun oliu breyst mikid.
Fyrsti oliubrunnurinn eins og hann pekkist i dag var grafinn i Rimeniu 4rid 1857. Rumenia
var pa fyrsta landid i heiminum sem byrjadi hefdbundna oliuframleidslu. Fra pvi hefur

oliuframleidsla aukist mjog mikid og oliulindir fundist um allan heiminn. (Lambru, 2007)

Noregur er eitt peirra landa sem hefur fundid oliu 4 yfirradasvaedi sinu. Nordmenn hafa reynt
a0 lera af reynslu annarra landa, sem morg hver hafa lent i erfioum efnahagslegum
vandamalum vegna nytingar & oliutekjum sinum. Oliuframleidsla getur reynst mjog mikilvaeg
fyrir land vegna pess ad tekjur fra oliuframleidslu geta verid mjég miklar. bessar tekjur geta
reynst landinu afar mikilvaegar pegar kemur ad utgjoldum stjornvalda. Oliuframleidsla, og po
sérstaklega uppgdtvun oliuaudlindar, getur einnig haft neikvaed ahrif i for med sér. Uppgotvun
olivaudlindar getur, ef ekki er farid rétt ad nytingu hennar og tekna hennar, haft slem og
langvarandi ahrif 4 hagkerfi vidkomandi lands. Nordmenn hafa pvi reynt ad stilla notkun
oliutekna sinna i hof. Til ad audvelda sér pad hlutverk hafa peir stofnad svokalladan Oliusjod

sem hefur pad hlutverk ad halda utan um per tekjur sem peir hafa af oliuframleidslu.

Markmid pessarar ritgerdar er ad fjalla um nytingu oliutekna med hlidsjon af Oliusjodi
Nordmanna. Ritgerd pessi er pannig fram sett ad fyrst er fjallad almennt um Oliusjédinn.
Sidan eru gerd ad umtalsefni vandamal sem geta komid upp vegna nytingu oliutekna i kjolfar
uppg6tvunar audlindar og hvort Oliusjodurinn hefur komid i veg fyrir pau. Einnig er ratt um
pad vandamal sem sjodurinn sjalfur glimir vid. Par neest er fjallad um pad gagnryni sem
sjodurinn hefur fengid vegna stefnu sinnar um nytingu oliteknanna. Ad lokum eru nidurstodur

teknar saman.



2. Oliusjoédurinn
2.1 Upphafio

Olia fannst fyrst innan norskrar efnahagslogsogu arid 1969 pegar Philips Petroleum Company
Norway lauk rannséknum sinum & Ekofisk svaedinu i Nordursjo. (Norway — The Official site
for the United States, e.d) Framleidsla byrjadi i juni 1971 eftir ad rannsoknar- og proéunarferli
var lokid. Pad markadi upphaf 4 nytingu audlindar sem hefur sidan reynst mjog mikilvaeg
tekjulind fyrir Nordmenn. Arid 1970 settu stjornvold sér 10 reglur til leidbeiningar vid
stjornun & proun oliuframleidslunnar. I pessum adgerdarreglum er pvi m.a. slegid fostu ad
hlutverk stjornvalda sé ad hafa stjorn 4 allri starfsemi utan meginlandsins og ad studla ad pvi
ad oliugeirinn 6rvi préoun nys idnads. Einnig var 4 sama tima sett fram stefna um ad stofna
skyldi fyrirteeki rekid af hinu opinbera sem gaeti s€d um ad fylgjast med samskiptum & milli

Noregs og erlendra einkafyrirtaekja vardandi framleidslu og solu oliunnar.

[ byrjun olli préun vinnslugetu ur audlindinni miklum hallrekstri 4 rikisbuskapnum og pvi
reyndist naudsynlegt ad leita til erlendra fyrirtekja til ad fjarmagna frekari rannsoknir. Sett
var upp eftirlit med nytingu erlendra fyrirtekja & orkulindunum, sem hjalpadi Nordménnum
ad byggja upp eigin audlindir nzstu arin. A attunda aratugnum stofnudu stjornvold fyrirtakid
Statoil og med pvi jokst mikid bein patttaka norska rikisins i oliuframkvaemdum. (Eriksen,

2006)

Olian hefur reynst Nordmonnum mjog mikilvaeg og engin merki eru um annad en ad svo verdi
a komandi arum, pott vitad sé ad Onumin olia i jardlogum fari minnkandi. Nu er nyting
audlindarinnar mun skilvirkari m.a. vegna battrar teknipekkingar sem atti ad verda til pess
a0 hun komi til med ad nytast Nordmonnum lengur. Vinnsla oliunnar audveldar Norménnum
stjorn efnahagsmala og er litid til peirra 6fundaraugum annars stadar fra. (Mehlum, Moene &

Torvik, 2008)

Oliusjodurinn (e. The Government Petroleum Fund) var stofnadur arid 1990 eftir a0 sampykkt
voru 16g 4 Stérpinginu um stofnun hans. bar atti ad halda utan um tekjur af oliuframleidslu og
pannig studlad ad jafnri langtimanytingu oliuteknanna. 1 16gunum var tekid fram ad
Fjarmalaraduneytid baeri abyrgd 4 rekstri sjodsins. Sedlabankinn i Noregi (Norges Bank) sér

um stjornun hans i umbodi Fjarmalaraduneytisins. Bankinn hefur mikla reynslu af ad reka



gjaldeyrissjod Noregs, en su reynsla nytist agaetlega i rekstri oliusjodsins. Einnig er naid

samband & milli stjornunar sjodsins og peningamalastefnu bankans. (Eriksen 2006)

2.2 Stjoérnun sjodsins

Noregur hefur gripid til pess rads ad hafa sérstakt kerfi pegar kemur ad stjérnun oliteknanna.
Astada pess ad studst er vid sérstakt kerfi er si ad miklar fjarhadir fylgja framleidslu sem
treystir 4 notkun audlinda. Gripid var til pess rads ad fela Sedlabankanum stjorn sjodsins til ad
gera sjodinn eins sjalfstedan og oneman fyrir politiskum dhrifum og mogulegt er. Helsta
markmid sjodsstjornunar er ad tryggja oruggt safn fjarfestinga og studla ad stodugum vexti
oliuaudsins. Einungis er lagt inn i sjodinn pegar afgangur er 4 rekstri hins opinbera. Mikil
nidursveifla var 1 Noregi 4 fyrri hluta tiunda aratugs sidustu aldar og pess vegna var fyrsta
innlogn 1 sjodinn ekki fyrr en &rid 1996. En arid 1995 var fyrsta arid fra stofnun sjodsins sem
afgangur var 4 rekstri hins opinbera. Eftir pad hafa verid jafnar innlagnir og sjodurinn hefur

vaxid jafnt og pétt fram til 2008. (Norges Bank: NBIM, 2008)
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Mynd 1: Voxtur sjodsins 4 timabilinu 1999 — 2008. { milljordum norskra kréna. Heimild: Norges Bank (2009)

Mynd 1 synir hvernig Oliusjédurinn hefur vaxid & arunum 1999 til 2008 melt i milljoroum
norskra krona. Sjad méa & myndinni ad sterd sjodsins hefur aukist jafnt og pétt & pessu timabili

vegna aukinna tekna fra framleidslu oliunnar.



Arid 1998 var i fyrsta skipti fjarfest i hlutabréfum og pa var fjarfestingum einungis stjornad af
utanadkomandi fjarfestingafyrirtekjum. Sedlabankinn gaf peim fyrirteekjum takmarkad leyfi
til a0 haga sér sem eigandi sjodsins og gatu pau pvi tekid sjalfstedar dkvardanir vid
fjarfestingar. Arid 1999 byrjadi Sedlabankinn ad byggja upp eigin eignastyringu. (Gjedrem
2005) Sjodurinn hefur sidan pa fjarfest viosvegar erlendis, i morgum fyriteekjum til ad mynda

besta mogulega eignasafnid og pannig dreifa dhattunni eins mikid og hagt er.

Norges Bank Investment Management (NBIM) er sérdeild innan Sedlabankans i Noregi og
hlutverk hennar er ad sja um fjarfestingar sjodsins. Helsta markmid NBIM er ad vakta og
byggja upp videigandi eignasafn sem kemur til med ad tryggja tekjur komandi kynsléda. bad
er svo m.a. hlutverk Sedlabankans ad radleggja Fjarmalaraduneytinu um motun & langtima
fjarfestingarstefnu. Eignasafnid hefur fra sumrinu 2008 verid sett saman ur 60% hlutabréfum i
fyrirtekjum og 40% 1 skuldabréfum. Hlutabréfasafnid er nii samansett Ur meira en 7900
hlutbréfum fra mismunandi 16ndum & medan skuldabréfasafnid er samansett Gr yfir 10.000
skuldabréfum fra 1600 mismunandi utgefendum i 16ndum um allan heim. (Norges Bank:
NBIM, 2008) Eignasafni sjodsins er haldid eins fjolbreyttu og mogulegt er til ad reyna ad
takmarka ahettu an pess ad gefa afslatt af krofum um avoxtun. NBIM gerir rad fyrir ad virdi
sjo0sins breytist ekki um meira en +/- 1,5% frd avoxtun svokallads vidmidunarsafns.
Vidmidunarsafnid er notad til ad draga ar mogulegri ahattu og einnig til ad meta frammistodu

Norges Bank. (Norges Bank, 2005)

2.3 Uppsetning sjédsins

4

I seinni tid hefur komid i 1j6s ad pad gegnumstreymis lifeyriskerfi sem notad hefur verid i
Noregi stenst ekki til lengdar. Pjodin er ad eldast sem pydir ad norsk stjornvold purfa ad
standa skil 4 auknum 0tgj6ldum vegna lifeyrisgreidslna i framtidinni. Pessar miklu aukningar
4 ventum Utgjéldum gerdu pad ad verkum ad endurskoda purfti lifeyriskerfid i Noregi. Til ad
gera stjornvoldum mogulegt ad meta auknum utgjoldum og ad syna NorOmonnum ad
oliutekjurnar veri peirra eign, var Oliusjodurinn sameinadur lifeyrissjodi Nordmanna
(National Insurance Scheme Fund eda Folketrygdfondet) arid 2006 og fékk nytt nafn The
Government Pension Fund. Nafnabreytingin ytti einnig undir pa dherslu ad markmid sjodsins

veari ad vidhalda sparnadi og fjarmagna lifeyrisgreidslur i framtidinni.



Oliusjédurinn samanstendur nu af

e The Government Pension Fund — Global (GPFQG)

o The Government Pension Fund — Norway (GPFN)
The Government Pension Fund — Global (GPFQG) eru tekjur fra oliuidnadinum. Oliutekjurnar
eru samsettar ur

e Fyrirteekjaskottum

e The State Direct Financial Interest (SDFI)

e Ardi fra StatoilHydro

e CO; skatti

e Svadisgjoldum sem fast fyrir leigu 4 landssvaedi, audlindagjold

e Odrum gjoldum

betta er sama uppsetning og var & The Government Petroleum Fund. Skattakerfid i Noregi er
byggt 4 venjulegum fyrirtekjaskatti, sem lagdur er & nettotekjur fyrirtekja.
(Oljedirektoratet: Norwegian Petroleum Directorate, 2006) Upphaflega er lagdur venjulegur
fyrirteekjaskattur sem er 28% a 6l fyrirteeki i Noregi. Einnig er lagdur svokalladur Sérstakur
skattur (e. Special Tax), sem er 50%, alagning & endurskilgreindar nettétekjur.
Endurskilgreiningin felst i pvi ad btid er ad taka tillit til t.d. afskrifta. Pegar kemur ad pvi ad
reikna skattatekjurnar, fyrir ba2di venjulegan og Sérstakan skatt er fjarfesting afskrifud med
linulegra adferd til 6 ara, p.e. fra peirri dagsetningu sem hun atti sér stad. Fyrirteki mega
draga fra videigandi utgjold eins og rannsoknar- og préunarkostnad, nettdtekjur og kostnad
vegna sidferdislegrar skyldu. ba er att vid pann kostnad sem fellur 4 fyrirtaeki vegna pess ad
pau purfa ad adlaga sig ad sidferdislegum leidbeiningum sem Sedlabankinn hefur lagt fram.
begar Sérstakur skattur er reiknadur hafa fyrirteki einnig leyfi til ad draga fra tekjum sinum
svokallada, Upplyftingu (e. The Uplift), sem samsvarar 30% af fjarfestingum, p.e. 7,5% 4 ari i
fjogur ar fra pvi fjarfestingin atti sér stad. (Oljedirektoratet: Norwegian Petroleum Directorate,

2008).

Talid er ad jadarskatturinn sé¢ mjog har sem pydir ad kostnadarsamt getur verid fyrir fyrirteki
a0 framleida eina einingu i viobot. Har jadarskattur getur & moéti haft slem ahrif & framleidslu.
Skattakerfinu fylgja einnig jakvaodar hlidar eins og ad samrami virdist vera i skattlagningu
pvi 61l fyrirteeki borga sama hlutfallslega skattinn. Skattakerfid var hannad med pad i huga ad

vera hlutlaust, p.e. ef fjarfestir akvedur ad fjarfesta i ardbeerri fjarfestingu fyrir skatta pa er
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hun lika ardbaer eftir skatta. (Oljedirektoratet: Norwegian Petroleum Directorate, 2008).
Breytingar hafa p6 verid gerdar & skattakerfinu eftir ad oliuframleidslan tok ad aukast mikid.
Annars hefur kerfio haldid megineinkennum sinum fra stofnun pess arid 1976. begar litid er a
kerfid i1 heild ma segja ad helstu markmid hafi stadist p.e. ad tryggja tekjur til hins opinbera
yfir tima af oliuframleidslu. Skilvirk stjérnun skattakerfisins i umbodi The Norwegian Oil
Taxation Office hefur leitt til pess ad pad hefur gengid upp til pessa. (Oljedirektoratet:

Norwegian Petroleum Directorate, 2006)

Onnur tekjulind sj6dsins er SDFI (e. The State’s Direct Financial Interest) sem felur i sér ad
hid opinbera 4 hlut i nokkrum oliu- og gassvedum, lognum og annarri starfssemi af
oliuframleidslu 4 meginlandi Noregs. Hve miklu hid opinbera 4 rétt 4 i hverju fyrirtaeki er
mismunandi og akvedid vid gerd hvers samnings fyrir sig. bPar sem hid opinbera & hlut i
fyrirtekjunum, purfa pau ad borga akvedinn hluta fjarfestinga og kostnadur peirra. Hid
opinbera fer 4 moti sem eigandi hluta tekna af framleidsluleyfinu. (Oljedirektoratet:
Norwegian Petroleum Directorate, 2008) SDFI var tekid i notkun 1. jantar 1985 og var
upphaflega stjornad af Statoil. Eftir ad Statoil var einkaveaett 18. juni 2001 tok Petoro sem er
fyrirteeki 1 eigu hins opinbera vid stjornun pess. SDFI var stofnad pegar tekin var akvordun
um ad skipta hagnadi Statoil i tvennt. SDFI er s& hluti hagnadar (80%) af leyfum til
framleidslu sem fer beint til hins opinbera en afgangurinn (20%) er afram i eigu Statoil. SDFI
er mjog mikilvaeg tekjulind fyrir hid opinbera vegna pess ad samningar sem gerdir hafa verid
vid fyrirtzeki hafa skilad mjog miklu vegna mikillar rannsoknar- og prounarvinnu. I jantar

2008 atti hid opinbera m.a. hlut i 114 framleidsluleyfum. (Erikssen, 2006)

Hid opinbera hefur einnig tekjur af ardi fra StatoilHydro, en i byrjun ars 2008 atti hid
opinbera 62,5% 1 StatoilHydro. (Oljedirektoratet: Norwegian Petroleum Directorate, 2008)
StatoilHydro sér um prounar- og rannsoknarvinnu i oliuframleidslu. StatiolHydro vard til arid
2007 vid sameiningu Statoil og oliu- og gassfyrirtekisins Norsk Hydro. (StatoilHydro, 2007)
Einnig fer hid opinbera greidd gjold fra oliufyrirtakjum, sem er nokkurs konar leigugjald af
audlindinni, audlindagjald. bessar greidslur voru mjog mikilvaegar fyrir hid opinbera i
upphafi pegar rannsoknir og proun oliuframleidslu var ad hefjast vegna pess ad pessar tekjur
fengust fyrirfram. Arid 1991 var settur 4 CO, skattur sem hefur pad hlutverk ad draga ur
mengun fra oliuframleidslu. (Eriksen 2006) CO, fellur & hvern fermetra af gasi sem er brennt

eda sleppt Ut i andrimsloftid og 4 hvern litra af oliu sem er brenndur. Arid 2008 var gjaldid
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0,45 norskar kronur & hvern fermetra af gasi eda hvern litra af oliu. (Oljedirektoratet:

Norwegian Petroleum Directorate, 2008).

Einnig eru innheimt 6nnur gjold sem fyrirteki borga fyrir svedi sem notud eru vid
rannsoknir. (Risku & Vidlund 2008). GPFG er Oliusjodurinn eins og hann pekktist fyrir
sameiningu og er byggour upp & tekjum frd oliuaudlindum. Honum er stjornad af
Sedlabankanum i Noregi i umbodi Fjarmalaraduneytisins og “Norges Bank Investment

Management” (NBIM) sér um stjornun fjarfestinga sjodsins.

Milljardar Oliutekjumar
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—— Nettd greidslufieedi

50 stiémvalda

Mynd 2: Hvernig oliutekjurnar eru settar saman. { milljrdum norskra kréna. Heimild: Oljedirektoratet:
Norwegian Petroleum Directorate (2008)

A Mynd 2 ma sja hvernig oliutekjurnar er samsettar. Sem demi mé nefna voru tekjur
stjornvalda af oliuframleidslu 319,6 milljarda norskra krona arid 2007. Beinir skattar eru
mikilvaegasta tekjulind stjornvalda, en arid 2007 voru beinir skattar 186,5 milljardar. Nast a
eftir kom SDFI sem ferdi stjornvoldum 112,3 milljarda sama ar. Ardur fra StatoilHydro var
16,4 milljardar og umhverfisskattar og svadisgjold namu 4,6 milljordum norskra krona.
(Oljedirektoratet: Norwegian Petroleum Directorate, 2008) Myndin synir einnig hvernig

tekjur stjornvalda af oliuframleidslu hafa aukist eftir pvi sem lengra lidur 4 framleidsluna.

The Government Pension Fund — Norway (GPFN) var adur pekktur sem National Insurance
Scheme Fund eda Folketrygdsfondet og var upphaflega stofnadur arid 1967. bad er i hlutverki
Folketyngsfondet ad sja um stjornun & fjarfestingum pessa hluta Oliusjoédsins 1 umbodi
Fjarmalardduneytisins. Stjorn sjodsins er samansett ur fimm einstaklingum sem eru skipadir

af norska konginum i fjogur ar i senn. (Folketrygdfondet, 2008). Fjarfestingar GPFN eru
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framkvaemdar med pad i huga ad hamarka avoxtun sjodsins yfir tima i samremi vid paer
reglur sem gilda um 4hattu og avoxtun. Pessar reglur hafa verid lagdar fram af nefnd &4 vegum
Fjarmalardduneytisins. Fé 1 eigu sjodsins er fest i eignum erlendis, ad mestu a
Nordurlondunum. Staersti hluti sjodsins eda um 85% er po fjarfestur 4 markadi innanlands.
Eignasafn GPFN er samsett ur 60% af hlutabréfum og 40% af skuldabréfum.
(Folketrygdfondet, e.d.). Sjodnum er @tlad ad borga lifeyri eda sjukrabatur til peirra sem eru

sjodsfélagar og Datttakendur & vinnumarkadi.

Milljardar

Govemment Pension Fund - Norway
NOK

2003 2004 2005 2006 2007 2008

Mynd 3: Voxtur GPFN 4 timabilinu 2003 — 2008. I milljérdum norskra krona. Heimild: Folketrydfondet (2006)

Mynd 3 synir hvernig heildareign GPFN hefur préast & drunum 2003 — 2008. Sja ma a
myndinni ad sjodurinn hefur minnkad eftir ad sameining atti sér stad og hann fékk heitid

Government Pension Fund-Norway.

Hlutverk Oliusj60sins, i peirri mynd sem hann er i dag, er ad audvelda stjérnvéldum
lifeyrisgreidslur i framtidinni og tryggja ad framtidarkynslodir Nordmanna njoti oliuteknanna.
Oliusjodurinn var stofnadur til ad koma i veg fyrir ad auknar tekjur af oliuframleidslu hefou

neikveed ahrif 4 hagkerfid i Noregi.
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2.4 Ahrif sj6dsins

Sjodurinn er mikilvaegur fyrir hagkerfio 1 heild par sem stjornvold fa til sin 4% af ventum
hagnadi sjodsins 4 hverju ari sem renna i rikissjod. Sjédurinn getur haft 6bein ahrif &
hlutabréfa- og skuldabréfamarkadi med pvi ad taka akvordun um ad kaupa ekki dkvedin bréf.
Sjodurinn er med pvi ad senda skilabod til stjorna fyrirteekja, annarra patttakenda 4 markadi
og vidskiptavina fyrirtaekisins med pvi ad gefa i skyn ad sjédurinn bui yfir upplysingum sem
00rum séu ekki kunnar. Sjédurinn hefur po ekki einn og sér ahrif 4 verdmyndun bréfa a
markadi til lengri tima litid. Margir fjarfestar gaetu po hugsad sig tvisvar um adur en tekin er
akvordun um ad fjarfesta 1 dkvednu fyrirtaeki pegar stor fjarfestir eins og sjodurinn hefur tekid
akvordun um ad fjarfesta ekki. bPar sem sjodurinn er mjog stor fjarfestir og med alls konar
nefndir og rad sem stjorna fjarfestingunum pa er pad adkvedin visbending fyrir adra ad tekin sé

akvordun um ad fjarfesta ekki. (Finandsdepartementet, e.d.)
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3. Vandamal vegna tekna af audélindum

Uppgdtvun nattaruaudlinda innan landamera ékvedins lands hefur ekki alltaf einungis
jékvaodar afleidingar i for med sér. Morg demi eru um ad hagkerfi verdi fyrir aukaverkunum
fra auknum tekjum stjornvalda af nytingu natturuaudlinda. Auknar tekjur stjornvalda geta
valdid miklum sveiflum i hagkerfinu sem ekki er godar fyrir almenning i landinu. Talid er po
ad 1ond sem bua yfir proéadri hagkerfum og stofnunum séu betur i stakk buin til ad takast 4 vid
paer askoranir sem auknar tekjur af nattGruaudlindum hafa i for med sér. Aftur & moti er meiri
hatta & ad nattiruaudlindir geti dregid ur hagvexti i londum sem einkennast t.d. af lélegri
stjornun eda mikilli politiskri spillingu. Uppgotvun nattiraudlinda getur i sumum tilfellum ytt
undir ranshegdun, rentusdkn og adrar samsvarandi hegdanir sem draga ur vexti hagkerfisins.
bannig er einnig haetta 4 neikvedum ytri dhrifum 4 pa framleidslugrein hagkerfisins sem ekki
eru had vidkomandi nattiruaudlind. Rannsoknir syna einnig fram &4 ad neikvaed fylgni er 4
milli audlindaeignar og hagvaxtar hja 1ondum sem treysta mikid & nattGruaudlindir. I pvi
samhengi spilar stjornarfar stort hlutverk pegar ahrifin eru metin. Lond sem eru had
natturuaudlindum eru medal fataekustu eda rikustu landa i heimi. (Mehlum, Moene & Torvik,

2008)

Su stefna sem stjornvold i Noregi fylgja, vardandi medhondlun tekna fra oliuidnadinum, er
byggd 4 reynslu peirra fra fyrstu tveimur aratugum oliuframleidslunni. A peim tima éttu
Nordmenn 1 erfidleikum med rddstofun tekna frd oliuframleidslunni. Afleiding pessa
erfidleika var of mikil eydsla stjornvalda sem olli miklum sveiflum og harri verdbolgu.
Stjornvold toku einnig til pess rads ad nyta sér ventar tekjur frd oliuidnadinum til ad
fjarmagna ttgjold sin. I lok niunda 4ratugar sidustu aldar var ljost ad biid var ad eyda
meirihluta af peim oliutekjum sem aflad hafdi verid 4 fyrstu tveimur 4ratugum

oliuframleidslunnar.(Eriksen 2006).

3.1 Hollenska veikin

Hollenska veikin dregur nafn sitt af vandamalum sem komu upp i Hollandi pegar gas var
uppgotvad i Nordursjo & sjounda aratug sidustu aldar. Neary og Wijnbergen (1986) bentu 4 ad
uppgdtvun nyrra nattiraudlinda hefdi einungis ahrif 4 rauntekjur og skiptingu adfanga. I

rannsOkn sinni syna peir tvenns konar ahrif uppgotvana audlinda & hagkerfid. Vid gerd
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rannsoknarinnar var gert rad fyrir i fyrsta lagi ad einungis veri litid til uppgdtvunar nyrrar
nattaruaudlindar og i 60ru lagi ad i raun veri ekkert sem segdi ad Hollenska veikin hefoi
einungis neikvaed ahrif & hagkerfid. beir bentu einnig 4 ad 1 byrjun veru ahrifin jakvaed og
leiddu til Pareto-umbdtar (e. Pareto-improvement) fyrir hagkerfio 1 heildina. Umbétin veldur
pvi ad allir einstaklingar i hagkerfinu eru annad hvort jafn vel eda betur settir vegna ahrifanna.
Deila ma pé um hvernig dreifa skuli aukningu framleidslunnar og hvort ad bata skuli skada
peirra framleidslugreina sem dragast saman vegna nytingar nattiruaudlindar. Einnig parf a0
sja til pess ad brugdist sé rétt vid peim markadsbrestum sem gaetu myndast og hamlad pvi ad

markadurinn nai nyju skilvirku jatnvaegi.

[ likani Neary og Wijnbergen (1986) eru tvaer framleidslugreinar. Annar hlutinn framleidir
verndud geedi, tdknad hér gedi G, par sem verd raedst af innlendu frambodi og eftirspurn.
Hinn hlutinn framleidir samkeppnisgaedi, tdknad hér gaedi H, par sem verd myndast &
heimsmarkadi. I pessu likani keppa nattiruaudlindir ekki beint vid 6nnur adfong og pvi
verour afleidingin su ad mikill voxtur nattiruaudlinda (e.resource boom) hefur einungis ahrif
a hagkerfio 1 gegnum svokollud utgjalda- eda tekjudhrif. Jafnvaegi likansins méa lysa med

eftirfarandi jafnvegisskilyroi

Xn(q) = ca(q,y) (1

Hér tdkna x, og c, innlenda framleidslu og neyslu geda G og jafnvegi 4 markadi er ndd med
lagfeeringu hlutfallsverds geda G og H, sem er q. Verd geda H er mikilvaegt pvi hlutfall
peirra og verd geda G er skilgreint sem raungengi innlends gjaldmidils. Afurdir geeda G fara
einungis eftir raungengi en eftirspurnin fer einnig eftir rauntekjum. Rauntekjur eru maldar i
seldu magni geda H og er tdknad med y. Vegna uppgoétvunar audlindar myndast
umframeftirspurn geda G sem haekkar hlutfallsverd pess og svarar til raunstyrkingar

gengisins.

A Mynd 4 ma4 sja pa roskun sem verdur & framleidslusamsetningu i hagkerfinu. Larétti asinn,
taknad x,, synir afurdir geda G en 160rétti asinn, tdknad xq, synir afurdir geda H. Undir x;
teljast badi afurdir venjulegra gaeda og gaeda sem had eru nattiruaudlindinni i framleidslu.
TN kurfan synir framleidslumoguleikajadar hagkerfisins i upphafi, sem fer eftir innlendri
teekni og upphafsadfongum (e. factor endowments). Adur en uppgdtvun audlindarinnar a sér
stad er jafnvaegi 4 markadi i punktinum A par sem TN kufan snertir haestu mogulegu

jafngildiskarfuna, /,. Eftir uppgdtvun audlindarinnar hlidrast framleidslumoguleikajadarinn til
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hagri og er pa taknadur T°’N’N. Upphaflega tdknar halli kurfanna i punktinum A raungengid
og ef pad héldist obreytt myndi eiga sér stad fzersla upp i punkt B. [ punkti B helst framleidsla
beggja geda st sama en adgengi ad gedum H hefur aukist i sama hlutfalli og aukning
heildarafurda. Par sem framleidsla og rauntekjur eru dkvardadar i punkti B verdur neysla ad
liggja & verdlinunni sem sker framleidslumoguleikajadarinn i peim punkti. Hlutfallsverd er
obreytt og pvi verdur framleidsla og um leid neysla ad eiga sér stad i punkti C par sem

verdlinan sker tekju-neyslu linuna OAE.

Xt

T Xn
0 N

Mynd 4: Utgjalda- eda tekjuahrif vegna uppgotvunar nattaruaudlindar. Heimild: Neary og Wijnbergen (1986)

bar sem nu hefur myndast umframeftirspurn geda G heekkar hlutfallsverd peirra pangad til
nyju jafnveegi er nad i punkti D. Nyja jafnvaegid einkennist af meiri samfélagslegri velferd a
kostnad endurskipulagningar framleidslunnar. Vegna pess ad afurdir geda G hafa aukist 4

medan framleidsla venjulegra geeda, sem flokkast undir gaedi H, hafa dregist saman.

Utgjaldaghrifin valda herri tekjum innanlands sem er afleiding penslunnar sem myndast.
Vegna herri tekna innlands eykst eydsla bedi i gedum H og G. bar sem verd geda H er
akvardad 4 heimsmarkadi pa hefur aukin eydsla innanlands ekki 4hrif & verd peirra. Aftur 4
moti hakkar verd geda G vegna pess ad pad avardast af frambodi og eftirspurn 4 innlendum
markadi. bar sem hlutfallsverd gada G er harra pa gerir pad gedi H minna adladandi fyrir

framleidendur. Pess vegna draga framleidendur Gr framleidslu peirra gaeda. Ahrifin yta einnig
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undir styrkingu raungengis innlendu myntarinnar og valda pvi ad endurskipulagning a sér stad
i samsetningu adfanga.
Neary og Wijnbergen (1986) settu fram annad likan en par er slakad & forsendunni um ad st
framleidslugrein hagkerfisins sem had er nattiruaudlind sé ekki i samkeppni um adfong vid
adrar framleidslugreinar. bvi gildir ad framleidsla geda sem treystir 4 nattruaudlind parf ad
bjoda 1 adfong fra 60rum framleidslugreinum hagkerfisins. Til ad syna fram & ahrif
uppgotvunar nattaraudlindar i pvi tilviki studdust Neary og Wijnbergen vid svokallad Specific
factor (SF) likan sem gerir rad fyrir ad framleidslugreinarnar tveer keppi sin a milli um
vinnuafl sem er hreyfanlegt 4 milli hluta. Afurdir i hvorum hluta fyrir sig fara eftir
raunlaunum og pvi gilda eftirfarandi jafnvaegisskilyrdi 4 vorumarkadi

Xa(q/W) = €a(Q,y) (2)
par sem w er launastig, melt i hlutfalli vio gaedi H. Jatnvaegisskilyrdid bendir til ad
framleidsla sé jofn neyslu 4 markadnum. betta likan hefur tver ytri breytur, q og w, og
jafnvaegi 4 markadi fyrir vinnuafl fer eftir eftirfarnandi jafnvaegisskilyrdum

en(q/w) + em(w) + ep(w,b) =L 3)
par sem L er heildarframbod vinnuafls, sem gert er rad fyrir ad sé fast, og e taknar eftirspurn
vinnuafls i hvorri framleidslugrein fyrir sig. Eftirspurnin e, er 4 markadi med verndud gadi en
em & markadi med samkeppnisgedi. bvi er ljost ad heildarvinnuafl er jafnt eftirspurn vinnuafls
i framleidslugreinunum sem um radir. Framleidsla venjulegra gaeda og gaeda sem treysta a
audlindir fer eftir w & medan framleidsla geda G fer eftir g/w, p.e. hlutfallsverdi verndadi
gadisins deilt med launastiginu. Uppgdtvun audlindarinnar hefur bein ahrif 4 eftirspurn

vinnuafls sem sja ma med b i eftirspurnarfalli peirrar framleidslugreinar i jofnu (3).

w

0 q

Mynd 5: Ugjalda- og audlindaahrif vegna uppgétvunar nattiruaudlindar. Heimild: Neary og Wijnbergen (1986)
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Mynd 5 synir jafnvaegi likansins & (w,q)-plani par sem w er af-idnvading
(e.deindustralisation) p.e. minni framleidslu samkeppnisgreinaafurda og q tdknar
raunstyrkingu innlends gjaldmidils. I upphafi er jafnvaegi milli vorumarkadarins, NN, og
markads fyrir vinnuafl, LL, i punktinum a. Pegar audlindin er uppgotvud hlidrast
vorumarkadurinn til hagri i N’N’ vegna umframeftirspurnar. Nytt jafnvagi yroi i punkti d en
vegna audlindadhrifa (e.resource-movement effect) getur pad ekki stadist til lengdar.
Audlindaahrifin valda pvi einnig ad LL hlidrast vegna pess ad framleidslugreinin sem er had

audlindinni parf meira vinnuafl en upphafspunkturinn, a, segir til um.

Til ad jafnveegio haldist i punktinum a pa parf w annadhvort ad aukast eda q ad minnka. Pess
vegna hlidrast LL i L’L’ og nytt jafnveegi hefur myndast i punktinum f. Samkvemt SF
likaninu yta audlindadhrifin undir tgjaldadhrifin hvad vardar breytinguna & w og q.
Audlindadhrifin valda pvi ad styrking raungengis innlenda gjaldmidilsins verdur meira
aberandi. Ahrifin yta einnig undir pa framleidslugrein sem framleidir samkeppnisgzdi, sem er
mjog algengt i likonum sem fjalla um Hollensku veikina. Einnig hefur verid haldid fram ad

uppgotvun nattaruaudlinda sé€ ein meginasteda ofullnaegjandi virkni hagkerfis.

Neary og Wijnbergen (1986) settu einnig fram likan par sem bent var 4 ad uppgdtvun
nattiruaudlindar geti valdid myndun atvinnuleysis. I likaninu gerdu peir rad fyrir ad verd
verndadra gaeda er ekki breytilegt og pvi getur reynst erfitt fyrir markadinn ad na nyju
jafnvaegi. Ferd hafa verid rok fyrir pvi ad einu ahrif ¢jafnvaegis s¢ skortur & frambodi
vinnuafls i kjolfar uppgdtvunar natturuaudlindar. Neary og Wijnbergen bentu hins vegar 4 ad
pad eru pd ekki einu ahrifin. Likan Neary og Wijnbergen bendir til ad atvinnuleysi geti
myndast ef verd verndadra gaeda hekkar, vegna lekkunar raunlauna vinnuaflsins. Likanid
bendir einnig til ad uppgdtvun nattiruaudlinda auki tekjur og par med eftirspurn peninga. Til
ad markadurinn nai jafnvaegi & peningamarkadi og haegt s¢ ad koma i veg fyrir atvinnuleysi
parf frambod peninga ad aukast. Frambod peninga getur ekki aukist ef verdlagid laeekkar ekki
og ef peningaframbodi er haldid fostu. Pess vegna er naudsynlegt ad stjornvold séu med
skilvirka stefnu sem felst 1 ad auka frambod peninga. Pannig geta stjornvold komid i veg fyrir

aukid atvinnuleysi.
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Mynd 6: Ahrif af uppg6tvun nattiruaudlindar 4 raungengi ni og i framtidinni. Heimild: Neary og Wijnbergen
(1986).

Neary og Wijnbergen (1986) settu fram likan sem synir ahrif uppgétvunar nattiruaudlindar &
raungengi nu og i framtidinni. A Mynd 6 taknar Q framtidarverd verndadra gada en q taknar
hlutfallsverd gada ni. N; er markadur fyrir verndud gedi nina og N, er markadur peirra i
framtidinni. { upphafi er jafnzegi i punktinum A 4 Mynd 6 par sem eftirspurnarkurfur geedanna
nina og i framtidinni skerast. Ahrif uppgétvunar nattaruaudlindar hefur augljoslega jakvaed
ahrif 4 velferd pjodarinnar. Utgjalda- eda tekjuahrifin valda umframeftirspurn gaeda 4 badum
timabilum, p.e. ni og i framtidinni. Utkoman verdur nytt jafnvaegi i punktinum B par sem
karfur aukinnar eftirspurnar geda nlina og i framtidinni skerast. Styrking raungengisins
veldur pvi ad framleitt er meira af verndudum gaedum 4 badum timabilunum. Framleidendur
draga einnig ur framleidslu &4 samkeppnisgedum 4 badum timabilunum vegna pess ad pau
verda minna adladandi i augum kaupenda. Frambod afurda eykst pvi & badum timabilum po
svo ad aukningin verdi minni i framtidinni en nuna. Aukid frambod veldur einnig styrkingu
gengisins 1 framtidinni. Uppgotvun oliu veldur yfirskoti (e. overshooting) gengisins sem synt
er einnig 4 Mynd 6 par sem punkturinn B liggur fyrir nedan linuna OA. Pad bendir til pess ad

gengid hakki meira til skemmri tima litid en til lengri tima litid.

betta likan gerir p6 rdd fyrir ad fjarmagnsmarkadir séu fullkomnir sem 4 p6 ekki alltaf vid.
bess vegna gildir ad p6 ad audlindin sé fullnytt & fyrra timabilinu pa eigi engin samdrattur sér

stad i nytingu tekna 4 seinna timabilinu. Pad er ekki raunheefur moguleiki par sem minni
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eydsla og tekjuaukning myndi eiga sér stad. [ pessu likani er einnig gert rad fyrir ad
raunstyrking gengisins sé vegna aukinna oliutekna og ad ekki s¢ unnt ad greina Hollensku
veikina i nytingu peirra. bvert & moti er styrkingin likleg til ad hafa ahrif & uppsetningu
adfanga fra greininni sem framleidir samkeppnisgaedi yfir i pa grein sem framleidir verndud
gxe0i. betta er naudsynlegt til ad notkun audlindarinnar geti att sér stad. Neikvaed ahrif
nytingarinnar eiga sér einungis stad pegar markadsbrestur verdur vegna adlogunar i

hagkerfinu vegna inngripa stjornvalda. ( Neary og Wijnbergen, 1986).

Kenningin um Hollensku veikina segir pvi ad uppgdtvun nattiruaudlindar geti leitt til aukins
utflutnings 4 voru sem er had nattiruaudlind. Aukin framleidsla veldur styrkingu gengis
innlendu myntarinnar, p.e. raungengid haekkar vegna pess ad eftirspurn innlendu myntarinnar
eykst i kjolfar aukins utflutnings. Styrking gengisins dregur ur samkeppnishafni vara 4
markadi. Aukinn Utflutningur & voru sem hadur er audlindinni getur einnig valdid pvi ad
utflutningur 4 voru sem ekki er tengd vidkomandi nattiruaudlind getur dregist saman.
Utflutningur 4 vérunni sem er ekki tengd nattiraudlindinni 4 beinan hétt dregst saman vegna
aukins framleidslukostnadar og slakari samkeppnisstodu gagnvart erlendum keppinautum.
Afle1dingin getur verid samdrattur i eftirspurn vinnuafls i peirri framleidslugrein. Vidkomandi
vandamal eru ekki einungis alvarleg vegna minni eftirspurnar vinnuafls heldur einnig vegna
pess ad framleidsla hefur ahrif & hagvoxt sem & moéti getur haft ahrif 4 teknilegar framfarir
samanber kenninguna um innri-hagvoxt. (Australian Chamber of Commerce and Industry,
e.d.) Med innri hagvexti er att vid ad hagvoxtur redst a.m.k. ad hluta til af hagrenum pattum
en ekki einungis af tekniframforum. Til lengri tima litid getur t.d. hagstjorn haft ahrif &
tekniframfarir. (Porvaldur Gylfason, 2000) Minni framleidsla getur pvi valdid st6dnun i vexti
og hamlad framforum taekninnar. Framleidsla vorunnar sem er had nattiruaudlindinni er mjég
had vinnuafli og pvi & sér stad flutningur vinnuafls 4 milli framleidslugreina eins og kemur

fram 1 likan Neary og Wijnbergen (1986).

Ahrifin geta einnig nad til fjarfestinga par sem raungengid er haerra en pad parf ad vera til ad
paer séu hagkvemar. bvi er [jost ad veiking gengisins er naudsynleg. Sa idnadur sem er hadur
nattiruaudlindum er yfirleitt ardveenn og pad gerir fyrirtekjum i peim hluta kleift ad bjoda
hearri laun og vexti. Erfitt getur reynst ad eiga vid petta vandamal vegna pess ad 1 peim i0nadi
sem er hadur nattdruaudlindinni eru laun notud sem vidmid i launavidredum i GOrum
framleidslugreinum. Annar idnadur getur pvi liklega ekki borgad sinum starfsménnum jafnha

laun og vandradi koma upp i samkeppni um vinnuafl. Liklegra er pvi ad vinnuafl flytji sig
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milli framleidslugreina, vegna pess ad betri laun bjédast annars stadar. P6 svo ad vandamalid
hafi ekki verid langlift i Hollandi pa olli pad miklum ahyggjum 4 medal fredimanna pvi ekki
var vitad hversu storvagleg ahrifin gztu ordid. I Hollandi drost utflutningur mjég mikid
saman 1 60rum framleidslugreinum hagkerfisins en gasframleidslu. Fra lokum sjounda
aratugar sidustu aldar hefur Utflutningur i Hollandi aukist aftur frd pvi ad vera minni en 40%

af VLF upp 1 ad vera 65% af VLF.

Ofmetinn gjaldmidill er eitt af fyrstu merkjum Hollensku veikinnar. Lond sem eru had
nattruaudlindum eiga & hattu ad lenda i sveiflum, sem veldur pvi ad verd & 6unnu efni
sveiflast mikid med heimsmarkadinum. Pegar opnad er fyrir vidskipti vid utlond eykst ekki
bara innflutningur & vérum og pjénustu heldur einnig innstreymi fjarmagns, tekni og
hugmyndaflaedis. P4 geta 16nd tileinkad sér vinnubrdgd annarra i auknum meeli og lert af
reynslu peirra. Vandasamt getur reynst ad finna videigandi lausn Hollensku veikinnar.
Algengasta lausnin hefur verid ad studla ad veikara gengi en annars hefdi verid 4
gjaldeyrismarkadi, pad er p6 ekki algild lausn. Ef tekjuaukningin er talin vidvarandi verdur ad
studla ad framleidnari idnadi med pvi t.d. ad auka pjalfun starfsfolks, ad auka teknipréun eda

a0 draga ur 16gum og skottum.

Samkvaemt Sachs og Warner (2000) getur Hollenska veikinni valdid vandredum i 16ndum
sem eiga mikid af nattaruaudlindum. Miklar tekjur af harri leigu audlinda eru yfirleitt upphaf
préunnar Hollensku veikinnar. Sachs og Warner benda a4 pann moguleika ad pegar hid
opinbera faer auknar tekjur, getur pad valdid pvi ad utgjold eru aukin umfram pad sem
naudsynlegt er. S& moguleiki getur valdid samdretti i framleidslu 4 vérum og pjonustu.
Krugman (1996) benti 4 ad fersla adfanga, milli pess i0nadar sem framleidir samkeppnisgaedi
yfir 1 i0nad sem framleidir verndud gadi, fer ad miklu leyti eftir pvi t.d. hver laun eru. Hann
bendir enn fremur 4 ad patttakendur 4 almennum markadi skilji ekki hugtakid um hlutfallslega
yfirburdi og geri sér pvi ekki grein fyrir mikilvaegi og ahrifum jafnvaegis 4 markadi. bvi er
haetta 4 ad ekki ndist jafnvaegislausn og framleidendur gaetu pvi ekki séd abata 1 ad standa i

framleidslu. Ahrifin yrdu pvi neikvaed fyrir ssamfélagid i heild.

Fleiri rok hafa verid ferd fyrir pvi ad faersla adfanga geti valdid vandredum. Wijnbergen
(1984) benti 4 a0 fersla adfanga veri takmorkud og nanast ekki moguleg, pannig ad vinnuafl
verour frekar atvinnulaust heldur en ad faera sig yfir 1 hlutann sem ekki eru stundud vidskipti 1.

Krugman (1991) og Venables (1996) bentu & ad pegar buid veaeri ad adlaga kerfin ad faerslunni
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pa veri ekki aftur sntiid og pess vegna ekki mjog hagkvaemt ad standa i henni. bvi er 1jost ad
Hollenska veikin getur haft gifurleg ahrif 4 hagkerfi pj6da og hagkvamast fyrir pjodir er ad

reyna eftir bestu getu ad koma i veg fyrir hana.

3.2 Hollenska veikin i Noregi

Spurningar hafa vaknad um hvort Nordmenn hafi gengid of langt i aherslum 4
oliuframleidsluna fra upphafi og hvort hegt s¢ ad greina ahrif Hollensku veikinnar i norsku
hagkerfi. Eftir ad oliuframleidsla hofst 1 byrjun attunda aratugar sidust aldar, hefur Noregur
notid gods af adgengi sinu ad erlendum morkudum. Pad audveldadi peim ad verda sér Gt um
erlent lansfé sem nytt var til ad fjarmagna framkvemdir innan oliugeirans. Rekja mé4 aukna
neyslu i kjolfario til peirrar stadreyndar ad Nordmenn toldu sig geta veitt sér meira vegna pess

ad peir keemu til med hafa heerri heildartekjur i framtidinni vegna oliuframleidslunnar.

Ahrif aukinna oliutekna hafa leitt til pess ad framleidsla 4 68rum vorum og pjonustu hefur
dregist saman. Astadan er i fyrsta lagi talin st ad i 6llum rikum l16ndum hefur alpj6davaeding
leitt til pess ad vinnuafl hefur flust 4 milli landa. Pess vegna hafa 16nd i Asiu tekid ad sér
framleidslu voru sem adur var framleidd i heimalandi, vegna betra adgengi ad vinnuafli.
O00ru lagi var bent & ad auknar oliutekjur hafi i raun valdid samdreetti i framleidslu a
akvednum vérum eins og malmum, fiski og timbri. (Mehlum, Moene & Torvik, 2008). A
medan framleidsla & vorum drost saman hafa oliutekjurnar opnad fyrir aukinni pjonustu pa
sérstaklega pjonustu veitta af hinu opinbera. Aukin pjonusta hefur ekki valdid samdretti i
atvinnu i annarri framleidslugrein hagkerfisins heldur hefur hlutfall kvenna 4 vinnumarkadi
tvofaldast. PO svo ad atvinnupatttaka karlmanna hafi dregist saman 4 peim tima pa hefur
heildaratvinnupétttaka 4 vinnumarkadi aukist ar 65% i 80% & arunum 1970-2006. bvi er ekki
ad sja ad atvinnupatttaka hafi dregist saman vegna aukinna oliutekna. (Holmej og Heide

2005)

Sachs og Warner (2001) syndu fram 4 ad 16nd sem eru rik af nattGruaudlindum eigi 4 hattu ad
vaxa hagar en 16nd sem ekki eru rik af nattruaudlindum. bPess vegna hafa norsk stjornvold
lagt mikla aherslu & ad koma i veg fyrir ad framleidsla i hagkerfinu sé¢ of had
nattiruaudlindum. (Holmgj og Heide, 2005) P6 bent hafi verid 4 ad 16nd sem hafa miklar

tekjur af audlindum séu vidkvem fyrir Hollensku veikinni, virdast ekki vera merki um ahrif
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veikinnar i Noregi. Utflutningur 4 vérum og pjonustu minnkadi til ad byrja med, en
heildarutflutningur hefur aukist haegt i hlutfalli vid VLF. (Porvaldur Gylfason, 2001) Merki
um ad rentusokn hafi neikvadar afleidingar i for med sér er heldur ekki ad finna pratt fyrir
neikvaeda gagnryni sem norsk stjornvold hafi fengid fyrir ad nota of mikid af tekjunum til ad

fjarmagna utgjold sin i stad pess ad beeta 1 sj0dinn.

Helsta astedan fyrir ad ekki er hegt ad sja rikjandi einkenni Hollensku veikinnar i Noregi er
liklega su ad Noregur var proud pjod pegar olian fannst. Flestar stofnanir og fjarhagskerfi sem
komu ad rekstrinum voru préadar, med vel menntad vinnuafl. Mikid er af demum um ad
vanproéud 16nd sem finna nattaruaudlindir & svadi sinu séu liklegri til ad eyda tekjum af
audlindinni & 6@skilegan hatt vegna spillingar i politik og annarra likra vandamala. Noregur
er medal peirra pjoda sem hafa ekki haft politisk eda hagfredileg vandamal vegna
nattiruaudlinda sinna. Noregur hefur rekid langtima skattastjornun 4 audlindunum sinum og
su leid hefur gengid vel hja peim, eins og sjd m4 med Oliusjodnum en hann inniheldur allar
skatta- og leigutekjur af oliuaudlindum. Oliusjodurinn var stofnadur m.a. til ad koma 1 veg

fyrir frekari einkenni Hollensku veikinnar i Noregi.

Holmgj og Heida (2005) framkvaemdu rannsékn par sem skodadar voru breytingar & launum i
oliugeiranum og ahrif af uppgdtvun & olivaudlindinni & norskt hagkerfi samanber Hollensku
veikina. Nidurstodur pessarar rannsoknar benda til ad miklar breytingar i framleidslu geti haft
ahrif a proun hagkerfisins yfir tima. P6 er dregid i efa hversu stodugar breytingarnar komi til
med ad vera til lengri tima litid vegna minnkandi oliu i framtidinni. Synt er fram & ad
launakostnadur framleidanda verdi meiri en voxtur hagkerfisins um pad sem nemur 1,5-2,0%.
Samkvamt peim vexti mun eftirspurn vinnuafls i framleidslugreininni minnka um helming a
naestum 20 drum. Fram kemur einnig ad samdrattur vinnuafls i framleidslu véru og pjonustu
hafi til lengri tima ekki frekari dhrif & norska hagkerfid. Rannsdkn peirra bendir enn fremur a
ad oliutekjurnar eru pad miklar ad ekki er hagt ad fullyrda ad Noregur sé ekki undir ahrifum

og verdi ekki fyrir ahrifum Hollensku veikinnar.

Larsen (2001) benti &4 ad prounarstig Noregs veri ekki astada litilla einkenna Hollensku
veikinnar, pvi pad benti til pess ad Hollenska veikin einkenndi einungis vanpréud 16nd. En
pad er ekki rétt po svo ad algengara sé ad t.d. tekjur frd nattiruaudlindum fari meira til spillis
hja préunarlondum en peim préudu samanber Nigeriu, ran, frak og Kiveit. Vel heppnud

stefnumodtun og god stjorn hafi liklega spilad stort hlutverk i nytingu teknanna. Rodrik (1997)
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bendir 4 ad ef stefna stjérnvalda er mjog skyr og jafnvaegi er innan pjoofélagsins pa sé¢ haegt
ad utskyra vel heppnada nytingu oliutekna. Einnig benti Larsen 4 launakerfi Nordmanna veeri

eitt pad besta i heiminum, sem keemi i veg fyrir 6edlilega heekkun launa i oliuframleidslu.

Fleiri astaedur hafa verid nefndar fyrir pvi ad Noregur hefur sloppid ad mestu vid Hollensku
veikina. Mehlum, Moene og Torvik (2008) bentu 4 ad mdgulega vaeri haegt ad utskyra goda
frammistodu Nordmanna med pvi ad olia sem unnin er af hafsbotni yti meira undir voxt
heldur en olian sem er unnin 4 meginlandinu. Olian sem er framleidd og unnin 4 hafsbotni
parfnast meiri taeknilegra tUrlausna og pvi hefur préunarstig oliuframleidslu hakkad. Vid
upphaf oliuframleidslu i Noregi bjo landid ekki yfir miklum hétekniidnadi, sem talid var
naudsynlegt svo framleidsla geti att sér stad. Akvedin proun purfti pvi ad eiga sér stad svo
Noregur gaeti yfir hofud stadid i oliuframleidslu. Pess vegna hefur skapast aukin atvinna innan
oliugeirans til ad studla ad stodugri proun tekninnar. Aukin taekni etti ad 6llu obreyttu frekar
ad yta undir heldur en ad draga ar vexti. D@mi eru pvi um ad uppgoétvun nattaruaudlinda yti

undir jakvaeda proun, en pad er pvert 4 kenninguna um Hollensku veikina.

Rannsoknir hafa synt fram 4 ad 16nd sem eru rik af oliu eins og Noregur hafi ordid fyrir
slaemum &hrifum vegna aukinna oliutekna. Astaedan er talin vera st ad tekjurnar sem skapast
af oliu eru mjog miklar og meiri en fylgja 6drum nattiruaudlindum. Uppgdtvun oliu i
Nordursjo hefur hins vegar haft god ahrif & Noreg og feert lif i framleidslu hagkerfisins en
ekki dregid Ur henni eins og algengt er. Norskt samfélag var tilbid til ad maeta auknum
hreyfingum vinnuafls 4 milli framleidslugreina. Sérstakar stofnanir h6fou verid settar 4 legg
til a0 mata pessum auknu hreyfingum vegna pess ad Nordmenn gerdu sér grein fyrir hvad
pyrfti ad gera, vegna reynslu annarra landa. Einnig voru stjérnvold tilbuain til ad meeta peirri
askorun ad aukinn oliuaudur pyrfti ad gagnast 6llum pegnum i Noregi og gerdar hofdu verid

videigandi radstafanir.

Upp hafa vaknad spurningar pess edlis hvort 16nd sem idonvaddust fyrr hafi frekar ordid fyrir
ahrifum Hollensku veikinnar, og par med neikveedum ahrifum & voxt, en pau sem idnveddust
sidar. David og Wright (1997) bentu 4 ad svo veri ekki, pvi nattaruaudlindir hafi verid
adaldhrifavaldar aukins vaxtar. Acemoglu, Johnson og Robinson (2001,2002) bentu hins
vegar 4 a0 ahrifin vaeru minni i peim 16ndum sem id0nvaddust fyrr. Moguleg astaeda gaeti verid
a0 pau 1ond sem idnvaddust fyrst voru frekar tilbuin til ad mata dskorunum audlinda, vegna

pess ad pau voru med préudustu stofnanirnar. Noregur var medal peirra landa sem ionvaeddust
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fyrst og komust hjd neikvedum ahrifum af uppgotvun nattaruaudlinda. Einnig hefur verid
bent 4 ad Noregur var rikt land pegar par fannst olia. Morg demi eru um ad fatek 16nd etli
sér ad treysta of mikid 4 audlindir til ad rétta ur kitnum, en par er haettan mest 4 neikvedum

ahrifum a voxt.

3.3 Sveiflur i hagkerfinu

Nordmenn pekkja vel sveiflur i hagkerfinu, sem demi mé nefna ad i byrjun attunda aratugar
sidustu aldar atti peir i vandamalum med vidskipti & heimsmarkadi og aukna samkeppni vid
onnur idnvadd riki. A attunda aratugnum fylgdu Nordmenn stefnu sem atti ad koma i veg
fyrir frekari sveiflur 1 hagkerfinu sem var framkvaemd med pvi ad ganga & ventar oliutekjur.
bannig ®tludu peir sér ad draga Ur dhrifum alpjodlegrar nidursveiflu sem rikti 1 kjélfar mikilli
stridstimabila. Ef ekki hefoi verid fyrir tekjur af oliuframleidslu hefou ahrifin 4 petta litla opna

hagkerfi verid mun meiri.

Neary og Wijnbergen (1986) settu fram likan sem syndi raun- og peningaleg (e. monetary)
ahrif penslu 4 hagkerfi. Jafnvaegi 4 markadi fyrir verndud gaedi er tdknad med

xn(q/e,b) = cn(q,e,y,M/P) (4)
par sem e tdknar verd samkeppnisgedanna, q taknar verd verndudu gadanna, b tdknar
audlindaahrifin. Neysla verndudu gedanna er hdd samkeppnisgedinum, framleidslu og
veltuhrada peninga. Jafnvaegi 4 markadi er tdknad med linu NN 4 Mynd 7.
Almennt verdlag 4 markadi er tdknad med

P ="P(q.,e) (5)
Jatna (4) segir okkur ad pegar q hakkar pa myndast offrambod verndudu gedanna. Hekkun e
veldur pvi ad umframeftirspurn myndast 1 peirri framleidslugrein vegna bess ad
samkeppnisgadin eru nu ekki eins adladandi i augum kaupandans. I pessu likani Neary og
Wijnbergen er gert rad fyrir ad peningar séu eina eignin og ad veltuhradi peninga sé fastur,
b.e.

M/P =ay (6)
Jafna (6) er tdknud med kurfunni MM 4 Mynd 7. Einnig er gert rad fyrir ad pensla vegna
uppg6tvunar nattiruaudlindar hafi ahrif 4 eftirspurn peninga gegnum framleidslu. bau dhrif

kallast lausafjardhrif. Samkvaemt jofnu (6) veldur hakkun nafnverds hakkun verdlags
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innanlands, p.e. P hakkar. I framhaldi af heekkun P myndast umframeftirspurn peninga par

sem nu hefur raunvirdid laekkad vid gefid frambod.

Ef gengio er fljotandi verdur jafnvaegi alltaf ad liggja & MM linunni. Ef q hakkar pa verdur e
a0 lekka til ad hagt sé ad halda innlendu peningaframbodi fostu vid gefna fulla atvinnu. Hins
vegar pegar gengid er fast pa verOur skammtima jafnveaegi ad vera i punkti sem liggur fyrir
ofan MM. Bilid sem myndast i peim punkti samsvarar minna virdi eigna sem vidkomandi
adili vill eiga. Leidrétta verdur petta skammtima O¢jafnvegi med pvi ad byggja upp

gjaldeyrisfordann og pannig auka innlent peningaframbod.

Adur en pensla vegna uppgdtvunar nattaruaudlindarinnar 4 sér stad er jafnvaegi i punktinum
A. Vid uppgdtvun audlindar verdur til umframeftirspurn verndadra geda ef midad er vid
upphaflega verdid. bvi hlidrast NN i N’N’. Pessi aukning rauntekna veldur aukinni
peningaeftirspurn. Ef innlent frambod peninga er Obreytt pa verdur verdlag ad falla til ad
jafnvaegi naist 4 peningamarkdi. Lausafjarahrifin valda pvi ad MM hlidrast i M’M’. Ahrif

pessa eru mismunandi eftir pvi hvort gengi er fljotandi eda fast.

Ef gengid er fljotandi, pa verdur nytt jafnvegi ad myndast i punkti C par sem M’M’ sker
N’N’. Fljétandi gengi veldur falli verds samkeppnisgaedanna. Ef gengid er hins vegar fast
feerist jafnvaegid 1 punkt J par sem verd verndudu gedanna hakkar vegna umframeftirspurnar.
Nu er breyting hlutfallsverds verndudu gedanna minni en hun parf ad vera til ad na
langtimajafnvegi. Pess vegna getur jafnvaegid 1 punkti J ekki stadist til lengri tima litid. Yfir
tima mun pvi vidskiptaafgangur leida til pess ad gjaldeyrisfordinn vex mikid. Ef stjornvold
reyna ekki a0 hamla innstreymi erlends gjaldmidils p4 mun innlend peningaeftirspurn vaxa
meira og meira. Pad veldur pvi ad M’M’ og N’N’ ferast upp a vid og jafnvagid faerist Ur
punkti. Petta er tdknad 4 Mynd 7 med orvunum. Pessi uppfaersla getur einungis dregist saman
pegar jafnvaegi er nad eftir penslu, tdknad med linunn OC. Samdrattur uppferslunnar 4 sér
stad 1 punkti D par sem vidskiptaafgangurinn hefur dregist saman og nytt langtimajafnvaegi

hefur myndast.
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Mynd 7: Raun- og peningadhrif af penslu pegar gengi er annars vegar fljotandi og hins vegar fast. Heimild
Neary og Wijnbergen (1986).

bvi er ljost ad adlogun i hagkerfinu vegna penslu sem uppgdtvun nattruaudlindar getur
valdid, gengur haegar fyrir sig ef gengid er fast og eykur likur verdbolgumyndun. Alvarleg
politisk ahrif geta myndast vegna aukinnar verdbdlgu. Pau vandamal geta verio jafn alvarleg
og pau sem myndast vegna endurskipulagningar adfanga framleidslunnar. Lond sem eru med
fast gengi og hradast pessa verdbdlgumyndun geta reynt ad hafa stjérn & innfledi erlends
gjaldmidils inn i landid til ad koma i veg fyrir 4hrif verobolgunnar i hagkerfinu. Su stefna
hefur verid kollud gengisvernd (e.Exchange-rate Protection) og felur i sér ad Sedlabanki
viokomandi lands reynir a0 draga Ur styrkingu raungengisins og med pvi ver hann
framleidslugrein samkeppnisgaedanna. Stefna stjornvalda getur pvi dregid r heildarneyslu i

hagkerfinu og pannig komid i veg fyrir mogulegar sveiflur.

Notkun tekna sem fast af nattaruaudlindum getur haft tvipaett ahrif. [ fyrsta lagi getur aukin
notkun valdid risi sem 4 sér ekki fordemi og hefur jakvaed ahrif i framtidinni. 1 68ru lagi er
hatta 4 ad notkun tekna hafi skilvirk ahrif i upphafi en i framtidinni fylgi vandamal pegar
nattaruaudlindin er ekki lengur til stadar og tekjurnar blnar. Aslaksen og Bjerkholt (1986)
fjollud 1 ritgerd sinni um langtima dvissu vegna notkunar oliutekna i Noregi og hvernig veari
hagt ad laga sig ad henni. Noregur er eitt af peim Iondum sem treystir hvad mest a
nattaruaudlindir. Pessi ovissa gefur til kynna sveiflur i heildarframleidslu pjodarinnar, dvissu i

moguleikum stdrra stofnanna og i mun 4 spam og vaentri proun.
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Tvenns konar vandamal geta komid upp vardandi oliuframleidslu i landi eins og Noregi, pad
er hversu hratt audlindin eydist og par med notkun oliutekna. Stjornvdld rada hversu hratt
audlindin eydist med takmorkunum, svo sem leigur og skatta. Notkun tekna fer aftur & moti
ekki eftir akvedinni akvordun stjornvalda hverju sinni, heldur eftir efnahagsstefnu stjérnvalda.
Varasamt getur reynst ad dkvarda hve miki0 af oliutekjunum skal not til ad fylgja

efnahagsstefnu stjornvalda.

Adur en Oljusjodurinn var stofnadur eda 4 attunda og niunda aratug sidustu aldar voru norsk
stjornvold nybuin ad kynnast auknum tekjum af audlindinni. P6 svo ad stjornvold veru tilbuin
a0 mata askorunum vegna aukinna tekna pa jukust utgjold meira en naudsynlegt var.
Afleidingin vard st ad miklar sveiflur myndudust i hagkerfinu og verdbolga jokst mikid.
begar Utflutningur hofst 4 oliu, byrjadi mikill og ¢jafn straumur af erlendum gjaldeyri inn i
landid sem kerfid eins og pad pekktist pa var ekki tilbuid ad taka & moti. bess vegna komu
stjornvold 4 reglugerdum sem myndu studla ad pvi ad minnka sveiflur i norska hagkerfinu.
Reglugerdirnar voru einnig @tladar til ad koma i veg fyrir sveiflur 4 eftirspurn i hagkerfinu
vegna teknaaukningar. Reglugerdirnar attu einnig ad studla ad pvi ad oliutekjurnar yrdu nyttar
a sem hagkvaemastan hatt og ad lagmarka ahrifin 4 hagkerfid. Oliusjodurinn fjarfestir eignum
sinum erlendis i hlutabréfum og skuldabréfum, og pess vegna eru einnig fladi af gjaldeyri ut

ur landinu. bad studlar ad stodugara gengi og dregur ur sveiflum i hagkerfinu. (Eriksen 2006)

Breytingar 4 oliuverdi 4 heimsmarkadi geta einnig valdid sveiflum 1 hagkerfi
oliuttflutningslanda. Ef oliuverd 4 heimsmarkadi haekkar, aukast tekjur lands af Gtflutningi en
ef oliuverd hins vegar leekkar, minnka tekjurnar. Lond sem flytja ut oliu hafa i raun fredilega
s€0 engin ahrif & verdmyndun hennar par sem verd 4 oliu dkvardast 4 heimsmarkadi. Miklar
sveiflur einkenna oliuverd 4 heimsmarkadi og miklar og ostodugar sveiflur getu myndast i
hagkerfinu ef utgjold hins opinbera fylgdu breytingunum. Pad er ef hid opinbera myndi auka
utgjold i takt vio auknar tekjur og draga ur peim pegar tekjurnar laekka. Breytingar & oliuverdi
geta um leid haft ahrif 4 vaent laun og verd, gengi og langtimavexti. Ahrifin na lika til
skammtimavaxta sem koma til med a0 breytast mikid. Pess vegna er mikilvegt ad akvedin sé
langtimastefna sem segir hve mikid ma nota af oliutekjunum hverju sinni og til ad stjérna
sveiflum 4 innlendri eftirspurn og framleidslu. Petta getur leitt til pess ad oliutekjurnar eru

notadar minna fra ari til ars p6 ad mikid innstreymi s¢ 4 tekjum. (Gjedrem, 2000)
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Eltony (e.d) framkvamdi rannsokn par sem skodud voru ahrif breytinga heimsmarkadsverds
oliu & breytur hagkerfisins. Notud voru prji mismunandi VAR likén vid framkvaemd
rannsOknarinnar, 6takmarkad vektoralikan (e. the unrestricted VAR), villuleidréttingarlikan (e.
the Vector Error Correction Model) og the Structure VAR. Oll likénin syndu ad flestar breytur
sem hafa ahrif 4 hagkerfid tengjast innbyrdis. Nidurstodur rannsoknarinnar benda til ad sterkt
orsakasamhengi sé milli oliuverds og olitekna og annarra breyta. Nidurstddurnar benda einnig
til a0 ovantar breytingar oliuverds séu mjog mikilvaegar til ad utskyra skekkjur i spAm um
dreifingu utgjalda hins opinbera. Ovantar breytingar oliuverds er einnig hagt ad nota til ad
lysa virdi innflutnings. Hid opinbera er i flestum 16ndum eigandi oliuteknanna og pvi best i
stakk buid til a0 hafa ahrif & fl&di tekna innan hagkerfisins. Pannig getur hid opinbera med
virkri stefnu komid i veg fyrir ad of miklar sveiflur myndist i hagkerfinu. Likanid sem studst
var vid 1 rannsokninni bendir einnig til ad 6éventar breytingar 4 oliuverdi hafi smavagileg
ahrif & eftirspurn peninga sem gefur til kynna ad peningamalastefna Sedlabanka landa med
vanproadar stofnanir hafi litil dhrif. Petta bendir til pess ad hagt sé¢ ad notast vid stefnu
stjornvalda & skilvirkari hatt til ad studla ad stodugleika i innlendu hagkerfi eftir ad ovent
breyting a oliuverdi hefur att sér stad. Einnig bendir pad til ad utgjold hins opinbera megi nota
a hagkvaeman hatt til ad stjorna innlendu verdi og draga ar greidsluvandredum i sambandi vid

innflutning.

A sidustu arum hefur oliuverd verid ad hzkka mjog mikid og hratt. Pad veldur pvi ad
oliutekjurnar sem streyma inn i landid eru mun haerri en buist var vid pegar stefna stjornvalda
var birt um nytingu oliuteknanna. Stefna stjérnvalda segir ad pau megi notast vid 4% af
oliutekjunum i utgj6ld sin. Par sem oliuverd hefour haekkad, hafa titgjold hins opinbera aukist
i takt vid auknar oliutekjum. Aukin utgjold valda sveiflum i hagkerfinu og pvi er 1jost ad
reglan um 4% af olitekjunum er ekki hagkvaem pegar oliuverd hakkar mikid. Afleidingin
vedur annad hvort lekkun skatta eda aukin utgjold stjérnvalda. Skattalekkun geeti verid
hagkvaem vegna ahrifa 4 frambodshlid hagkerfisins. Laekkun skatta veldur pvi einnig ad tekjur
til hins opinbera dragast saman og pannig dregid Ur mogulegum sveiflum. Aukin utgjold
myndu aftur & moti yta undir 6skilvirkari nytingu audlindarinnar, vegna pess ad ef upp kemi
su stada a0 heimsmarkadsverd oliu leekkadi aftur, vaeru stjornvold bliin ad venjast pvi ad eyda
akvedinni upphad i utgjold. bvi pyrfti ad ganga meira 4 audlindina til ad vidhalda somu
utgjoldum til ad koma i veg fyrir frekari sveiflur i hagkerfinu. Pess vegna hafa morg préud
16nd gripid til pess rads ad notast vid skyra midstefnu til ad hjalpa vid ad halda aftur af of
mikilli penslu i hagkerfinu. [ Noregi er ad miklu leyti studst vid slika stefnu pegar kemur ad
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pvi ad fylgja stefnu stjornvalda og arlegum ventum utgjoldum og tekjum

Fjarmalaraduneytisins. (Finandsdepartementet, 2007)

3.4 Nyting oliutekna

begar oliuframleidslan hofst stodu Nordmenn frammi fyrir pvi vandamali ad finna hvernig
hagt veri ad studla ad hagkvemustu nytingu oliutekna til lengri tima litid. Oliuidnadurinn
feerir norska rikinu miklar fjarheedir arlega og oliusjodurinn er hjalparteeki stjérnvalda sem
leyfir peim ad nyta oliutekjurnar an pess ad hafa ahrif 4 vanalegt tekjufleedi. A sama tima ber
ad hafa i huga ad oliusjoédurinn & ad vera i eigu allra landsmanna. Vandamalid er i raun
tvipeett. [ fyrsta lagi er vandinn folginn i pvi hvernig eigi ad dreifa tekjunum i samfélaginu og
i 00ru lagi hvernig 4 ad skipta peim 4 milli kynsloda. Moguleg lausn vaeri ad nota tekjurnar til
a0 lekka skatta eda gefa hverjum einstaklingi pa upphad teknanna sem er eyrnamerkt honum.
Til pessa rads hefur verid tekid i einhverjum 16ndum en kom alls ekki til greina i Noregi.

(Mehlum, Moene & Torvik R, 2008)

bar sem norska pjodin er ad eldast, var ljost ad utgjold stjornmala til heilbrigdis- og
félagspjonustu myndu aukast. Gjedrem (2000) benti 4 ad vinnuafl i Noregi myndi aukast um
100.000 & arunum 2000-2030. Jafnframt benti hann 4 ad 4 sama tima myndi ellilifeyrispegum
fjolga um 400.000 og pvi myndi hlutfalla ellilifeyrispega og folks 4 vinnumarkadi fallar ur 2,5
i 1,8. bvi er naudsynlegra ad oliutekjurnar séu nyttar betur til ad geta hjalpad stjornvoldum ad
standa skil 4 pessum auknu utgjéldum. Pad er einnig hagur almennings ad sjodurinn s¢ nyttur
a pessu svidi vegna pess ad almenningur nytur gods af betra heilbrigdis- og félagskerfi. Mikil
ovissa felst i utreikningum stjornvalda, pegar kemur ad pvi ad dkvarda hversu mikid
stjornvold fa af oliutekjunum beint til sin. Oliuverd sveiflast mikid og geti i einhverjum
tilfellum verid herra eda legra en buist var vid. Pess vegna er mikilvagt, pegar oliuverd er
leegra en buist var vid, ad studlad sé ad hagkvamustu nytingu oliuteknanna til ad haegt sé ad

vidhalda m.a. peirri heilbrigdispjonustu sem i bodi er.

Sjodurinn parf badi ad nd fram skilvirkustu nytingu tekna og ad uppfylla strong sidferdisleg
skilyrdi til ad studla ad stddugum vexti. St aukna pekking og avoxtun fjarmagns sem er til
stadar 1 dag getur lagt grunn ad naudsynlegu kerfi fyrir audskopun i framtidinni an pess ad

treyst s¢ um of 4 audlindir. Stjornvold hafa, til ad tryggja langtimanytingu teknanna, kynnt
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reglugerdir sem gefa skyr mork um hve hdar upphadir ma taka Gr sjodnum hverju sinni.
bessar reglugerdir syna einnig hvers edlis oliutekjur eru og hversu mikilveegt er ad farid sé rétt
med per til ad skapa sem besta nytingu peirra. Reglugerdir taka skyrt fram ad einungis hluti
vaentrar avoxtunar sjodsins sé til pess gerd ad standa undir skilum & utgjoldum stjérnvalda.
bannig virkar Oliusjodurinn eins og sparnadartaki hins opinbera til ad gera peim kleift ad
standa skil & auknum utgjéldum i framtidinni. (Eriksen 2006). Til ad komandi kynslodir geti
notid gods af olivaudnum parf ad studla ad betri &voxtun hans en naudsynlegt er ad lita til
lengri tima 1 stjornun audsins. Su stadreynd ad tryggja parf langtima avoxtun getur valdid
baedi teknilegum- og hagfredilegum askorunum auk pess sem pad er mikil sidferdisleg
skylda sem fylgir stjornun hans. bvi er 1jost ad aukinn sparnadur oliuteknanna studlar ad pvi
ad velferdaraukning frd oliuaud Nordmanna getur nyst komandi kynslodum med tilkomu

Oliusjo0sins. (Finandsdepartementet, e.d.)
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4. Gagnryni a sjoédinn

begar kemur a0 stjornun sjodsins eru ekki allir sammala um hvernig besta er ad reka hann.
Helsta gagnryni 4 sjodinn hefur verid 4 fjarfestingarstefnu hans, vegna pess ad sumum finnst
sjodurinn ekki vera ad vidhalda besta mogulega eignasafninu. Einnig hefur sjodurinn ordid

fyrir gagnryni vardandi sidferdislegar leidbeiningar sem Sedlabanki Noregs hefur lagt fram til

ad koma i veg fyrir ad sjodurinn sé patttakandi i atburdum sem ekki teljast sidferdislega réttir.

4.1 Fjarfestingarstefna sjodsins

Sidastlidid ar hefur verid vidburdarikt ar & fjarmalamdérkudum um allan heim. Fyrirteki hafa
fari0 1 gjaldprot og i sumum tilfellum hafa stjornvéld gripid inn i med pvi ad taka yfir rekstur
gjaldprota fyrirekja. Pessi mikla gjaldprotahrina hefur i for med sér laekkandi verd hlutabréfa
sem morg hver eru ordin nanast virdislaus. I kjolfar vidburdarriks ars hefur komid upp mikil
gagnryni 4 fjarfestingarstefnu sjodsins. (Dagens Neringliv, 2009). 1 yfirlysingu fra
Sedlabanka Noregs kemur fram ad avoxtun & arinu 2008 hafi verid su versta fra stofnun

sj00sins og par hafi heimskreppan spilad stort hlutverk (Noregs Bank, 2009)

St stefna sem “Norges Bank Investement Management” (NBIM) hefur studst vid i
fjarfestingum sinum hefur skilad markmidum sinum & lidnum arum. Breytingar voru gerdar a
fjarfestingarstefnu sjodsins sumrin 2007 og 2008. Sumarid 2007 dkvad Fjarmalaraduneytid ad
breyta samsetningu eignasafnsins 4 pa leid ad ni yrdi fjarfesting i hlutabréfum 60% af
eignasafninu ekki 40% eins og 4adur. Eftir pessa breytingu atti Oliusjodurinn um 0,77% af
Ollum hlutabréfum i heiminum. Sumarid 2008 sampykkti norska pingid ad leyft yrdi ad
flarfesta allt a0 5% af GPFG & fasteignamarkadi. P4 voru einnig 19 nyjum vaxandi
morkudum batt i eignasafnid og nu var eignasafn sjodsins samansett ur bréfum i 7900
fyrirtekjum en var fyrir breytinguna samsett Ur bréfum frd minna en 2500 fyrirteekjum. Pessi
breyting hefoi ad 6llu obreyttu att ad hafa g6o ahrif vegna pess ad dhattan hafdi minnkad
vegna aukinnar dreifingar eignasafnsins. (Norges Bank: NBIM, 2008)

Pessar breytingar voru leyfdar til ad hagt vaeri ad studla ad sem dreifdustu eignasafni. 1

arsskyrslu sjodsins (Norges Bank: NBIM, 2008) kemur einnig fram ad avoxtun fjarfestinga
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var ekki i samremi vid stefnu NBIM og takmorkud dheetta i mismunandi eignaflokkum var
ekki negilega sjalfsted. Fyrir vikid voru fjarfestingarnar  vidkvemar  fyrir
lausafjarvandredum og greidslufallsdhattu. Stjorn sjodsins hefdi ad 6llum likindum ekki lent
i slikum vanda ef fjirmalakreppa veri ekki 1 heiminum. Lausafjarvandraedin gerdu pad einnig
ad verkum ad sjodurinn gat ekki gert neinar breytingar til skamms tima par sem um gifurlegar
fjarhaedir var ad reeda. Sjodurinn gat pvi ekki leyst ut eignir sinar & markadnum og neyddist til
ad halda peim til lokadaga. Pvi er 1jost ad stjornun sjodsins hefur ad einhverju leiti brugdist
vid samsetningu eignasafns sjodsins og par med komid i1 veg fyrir hagkvemustu nytingu

olivauds NorOmanna.

Milljardar Breytingar markadsvirdis sjodsins
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Mynd 8: Arlegar breytingar 4 markadsvirdi GPFG fra arinu 1996-2008. I milljordum norskra kréna. Heimild:
Norges Bank: NBIM (2008).

Mynd 8 synir arlegar breytingar 4 markadsvirdi Government Pension Fund — Global. Par ma
sjé ad innstreymi, gengi og avoxtun hafa ahrif 4 virdi sjodsins. Arid 2008 reyndist erfitt fyrir
stjorn sjodsins vegna mikils taps. Veiking norsku kronunnar hefur p6 att mikinn patt i ad virdi
sj0dsins minnkadi ekki meira en raunin vard. Fjarfestingar sjodsins eru ad mestu leyti i
erlendri mynt og veiking norsku krénunnar gerir pad ad verkum ad par verda veromeetari. Fra
arinu 1998 hefur veiking norsku kréonunnar aukid virdid sjodsins um 266 milljarda norskra
krona. Ef einungis er skodad arid 2008, sem er eitt merkilegast ar i sogu sjodsins, ma sja ad

veiking norsku kronunnar hefur aukid virdi sjodsins um 506 milljarda. (Norges Bank: NBIM,
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2008) A myndinni ma einnig sja ad innstreymi i sjodinn hefur verid ad aukast mikid eftir pvi
sem arin lida og ljost ad par spilar inni haekkandi heimsmarkadsverd 4 oliu. Avoxtun sj6dsins

hefur aldrei verio verri.

A arinu 2008 leekkadi verd hlutabréfa ad einhverju leyti og pvi hefur virdi eignasafns sjodsins
minnkad. P6 svo ad virdi eignasafnsins hafi minnkad 4 arinu 2008 var fladi inn i sj6dinn
mjog mikid eda um 384 milljardar norskra krona, sem er pad mesta sem lagt hefur verid inn a
ari fra stofnun hans. Neikvad avoxtun fjarfestinga sjodsins olli pvi ad virdi sjodsins drogust
saman um 633 milljarda norskra krona. Fra upphafi eda fra arinu 1996 hafa verid lagdar inn i
sj0dinn 2.140 milljardar norskra krona. Fjarfestingar 4 erlendum markadi hafa 4 pessum tima

skilad neikvaedri avoxtun uppa 131 milljarda krona.

Avoxtun sjodsins var 4 arinu neikvaed upp a 23.3% melt i erlendri mynt og er versta avoxtun
fra upphafi. Rekja mé pessa miklu neikvaedu avoxtun ad mestu leyti til hlutabréfamarkada.
Fra arinu 1998 hefur sjodurinn pvi skilad arlegri avoxtun upp 4 2,9% en pegar buid er ad taka
tillit til stjornunarkostnadar og verdbolgu er raunavoxtunin um 1,0%. Pad er toluvert leegra en
stefna NBIM gefur til kynna um venta arlega avoxtun. Litid var um rikistryggd bréf i
eignasafninu sem reyndist Ohagkvaemt par sem vantraust adila 4 markadi einkennir

fjarmalakreppuna. Pvi var Sjodurinn i peirri adstodu ad fa ekki baett neinn hluta tapsins.

Arleg avoxtun
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Mynd 9: Arleg avoxtun eignasafns sjodsins 4 timabilinu 1998-2008. Heimild: Norges Bank: NBIM (2008).

A Mynd 9 ma sja arlega 4voxtun & timabilinu 1998 — 2008. Skuldabréf hafa fert sjédnum
jakvaeda avoxtun, en adra sdogu er ad segja um hlutabréfin. A timabilinu 1998 — 2008 hafa

fjarfestingar 1 hlutabréfum fert sjodnum neikveda avoxtun sem bendir til pess ad su
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fjarfestingarstefna sem stjorn sjodsins hefur notast vid er ekki ad studla ad hagkvaemustu
avoxtun teknanna. Sja mé einnig ad fjarfestingar i hlutabréfum hafa skilad sjodnum mjog
I¢legri avoxtun & arinu 2008. Pessi 1¢élega avoxtun hlutabréfa er helsta asteda pess ad virdi
sjodsins hefur laekka 4 peim tima. A myndinni ma einnig sja ad 4 arinu skiludu skuldabréf
sjodnum einnig neikveedri avoxtun. Su neikvada avoxtun var pvi mun minni en neikvada
avoxtun hlutabréfanna. bvi er ljost ad su akvordun stjornvalda ad breyta samsetningu
eignasafnsins 1 60% hlutabréf og 40% skuldabréf gerdi pad ad verkum ad tap sjodsins vard

meira en pad hefdi verid ef safninu hefdi verid haldid eins og adur.

Tafla 1: Avoxtun 4 dhetta sj6dsins, 4 mismunandi timabilum. Heimild: Norges Bank: NBIM (2008)

Sidastlidid | Sidastlidin | Sidastlidin | Sidastlidin | Sidan

ar 3ar 5ar 10 ar 01.01.98
Avéxtun safnsins (%) -23,30 -4,79 0,87 2,33 2,94
Vidmidunar avoxtun (%) -19,93 -3,39 1,47 2,39 2,98
Umframavoxtun (%) -3,37 -1,41 -0,59 -0,06 -0,04
Stadalfravik (%) 14,01 9,39 7,81 6,92 6,88
Fravik avoxtunar (e.Tracking error) (%) 1,84 1,25 1,03 0,79 0,76
Vidm.av/fravik av. (e.Information ratio)
(%) -1,83 -1,12 -0,58 -0,08 -0,05
Brutto arleg avoxtun (%) -23,30 -4,79 0,87 2,33 2,94
Arleg haekkun verds (%) 1,30 2,00 2,20 1,90 1,80
Arlegur stjérnunarkostnadur(%) 0,10 0,10 0,10 0,09 0,09
Arleg raunavoxtun (%) -24,38 -6,76 -1,37 0,34 1,00

Tafla 1 synir hvada avoxtun fjarfestingar sjodsins hafa verid ad skila honum. Sja ma &
stadalfravikinu sem gefid er upp, ad ahattan sem safnid byr yfir er toéluvert mikil midad vid
vidmidunar 4avoxtun, sem gerir rad fyrir fraviki upp a +/- 1,5%. Nidurstadan er su ad
fjarfestingunni hefur ekki til pessa tekist ad skila sjodnum peirri &voxtun sem buist var vid.
Pad ma sja med pvi ad umframavoxtun er alltaf neikvaed, sem bendir til pess ad avoxtun
safnsins s¢ minni en vant avoxtun. Einnig ma sja & myndinni ad arlega raunavoxtun hefur
sidastlidin 5 ar verid neikvad tala pegar a4 heildina er litid0 og pvi mad segja ad su
fjarfestingarstefna sem stjorn sjodsins hefur fylgt sé ekki ad standa undir helstu markmioum
sinum. Pad studlar ad hagkvaemustu nytingu sjodsins og tryggir ad hann geti ordid komandi

kynslodum til nota.
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Tafla 2: Markadsahatta arid 2008. (Norges Bank: NBIM, 2008)

Minnsta Mesta Medaltal
Meeling 31.12.2008 2008 2008 2008 31.12.2007
Safnid i heild Stadalfravik 22,20% 8,00% 25,80% 14,20% 8,60%
Hlutabréfsafn Stadalfravik 36,70% 15,70% 46,40% 24,70% 14,50%
Skuldabréfasafn | Stadalfravik 21,50% 7,90% 21,50% 12,60% 8,90%

[ Toflu 2 ma sja ad 4 tveim af hverjum prem arum, kemur virdi sjodsins til med ad sveiflast
innan markanna +/- 22,2% af heildarmarkadsvirdi safnsins 4 peim tima. Petta segir okkur ad
sveiflur 4 virdi sjodsins eru toluverdar sem bendir til pess ad mikil dhaetta fylgi fjarfestingum
hans. Einnig mé sja i Toflu 2 ad aheetta fjarfestinganna var mikil & arinu, po sérstaklega &
hlutabréfasafninu, en mesta aheettan var um 46,40%. A arinu 2008 hackkadi markadsaheettan
toluvert, vegna pess ad vant dhatta jokst mjog mikid & seinni hluta sidasta ars. Adallega hafa
verid nefndar tvar astzdur pess ad ahatta jokst umtalsvert 4 arinu. I fyrsta lagi hefur verid
bent 4 ad samsetning vidmidunar avoxtunar hefur breyst og i 60ru lagi hefur verd bent a ad
adstedur 4 markadi hafa breyst mjog mikid. Breytingarnar i samsetningu vidmidunar
avoxtunar folust a0 mestu leyti 1 pvi ad vaegi hlutabréfa i safninu var aukid 4 arinu tr 40% i
60%. Einnig hefur verid bent 4 ad mikid vantraust einkenndi vidskipti & markadnum seinni
hluta arsins, og gerir ad miklu leyti enn. bvi er 1jost ad dhaettan jokst gridarlega og stadreyndin

vard gifurlegt tap sjodsins.

Stjorn sjodsins hafdi einnig tekid upp 4 ad gefa t skuldabréf til adila og nota sélutekjurnar til
ad endurfjarfesta i alls konar skammtimasjédum eins og peningamarkadssjodum sem baru
haerri vexti. Su starfsemi reyndist ekki hagkvaem, par sem fjarmalakreppan teygdi sig ad miklu
leyti til pessara sjoda. Undirliggjandi eignir sjddanna voru tengdar markadnum og féllu i virdi.
Afleidingin vard su ad avoxtunin i sjoonum st6d ekki undir peim voxtum sem skuldabréfin
hofou safnad. Miklar sveiflur einkenna hlutabréfamarkadi og til eru demi um ad markadir
hafi skilad neikvaeori avoxtun. Pessum nidursveiflutimabilum fylgja yfirleitt timabil sem skila
mjog godri avoxtun og pad er dhrifavaldur i peirri stefnu stjornunar sjodsins ad kaupa meira
pegar markadurinn er ad falla vegna pess ad pa kemur avoxtunin til med ad aukast. Pegar folk
hefur lent i ad tapa peningum & fjarfestingum vill pad haerri avoxtun pegar fjarfest er i
framtidinni og par af leidandi mun hlutabréfaverd liklegast leekka. Fjarmalakreppan sem nu
geisar um heiminn hefur synt ad margar stofnanir fjarmagna langtimafjarfestingar med lansfé

sem er til skamms tima. Sjodurinn er ekki ein af peim stofnunum, par sem hann fjarmagnar
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fjarfestingar sinar med eignum sinum en ekki med lanum. Stjornun sjédsins parf pvi ekki ad

gera eins miklar breytingar 4 langtimastefnu sinni og annars veri ef standa pyrfti skil &

skuldum. (Norges Bank: NBIM, 2008)

Fram kemur i Arsskyrslu Oliusjodsins ad “Norges Bank Investement Management” (NBIM)
s¢ ni ad endurbeta fjarfestingastefnu sjodsins, svo haegt s¢ ad nyta betur sterd hans sér i vil
en p6 kemur langtimastefna sjo0sins til med ad haldast si sama. Stefna sj6dsins i framhaldi af
miklu tapi er pvi skyr, ad fjarfesta afram og meira i hlutabréfum pegar verd bréfanna lekkar i

kjolfar nidursveiflunnar.

Milljardar Avéxtun The Government Pension Fund - Norway
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Mynd 10: Avoxtun GPFN 4 arunum 2004 — 2008. I milljordum norskra krona. Heimild: Norges Bank: NBIM
(2008)

A Mynd 10 mé sja avoxtun Government Pension Fund — Norway 4 timabilinu 2004 — 2008.
Sja ma ad avoxtunin hefur verid nokkud jofn allt til arsins 2007 en 4rid 2008 var hiin neikvaed
um 25,1%. bessi mikla neikveda avoxtun stafar fyrst og fremst af mikilli nidursveiflu i
bréfum sem skrdd eru i norsku Kauphollinni. Tap sjodsins & arinu 2008 var 29 milljardar

norskra krona. (Folketrygdfondet, 2008)

4.2 Sidferdislegar leidbeiningar

Arid 1998 tilkynnti norska rikisstjornin Sedlabankanum ad hun vildi f4 nokkurs konar

sioferdislegar leidbeiningar fyrir Oliusjédinn par sem 10gd yrdi meiri &dhersla &

umhverfisvandmal og mannréttindi. (Norges Bank, 2001) 19. névember 2004 var sampykkt
38



reglugerd um sidferdislegar leidbeiningar um stjornun Oliusjodsins. Arid 2005 var
reglugerdin um stjornun sjodsins ferd yfir & “The Government Pension Fund — Global” , en
leidbeiningarnar voru & sama formi p6 svo ad reglugerdinni hafi ad einhverju leiti verid breytt

vegna sameiningar sjédanna.

Leidbeiningarnar benda & ad Oliusjodurinn sé hjalparteki til ad studla ad hagkvaemri og
sanngjarnri nytingu oliuteknanna til ad komandi kynsl6dir Nordmanna geti notid gods af
peim. Stjorn sjodsins verdur ad fara fram & pann hatt ad studlad sé ad sem bestri mogulegri
langtimaavoxtun. Einnig kemur fram ad sjodurinn a ekki ad fjarfesta i bréfum sem hafa i for
med sér Odszttanlega ahzttu vegna adgerda sem pykja ekki sidferdilega asettanlegar,
vanrekslu eins og brota 4 almennum mannréttingum, mikilli spillingu eda miklum
skemmdum &4 umhverfinu. Heyrst hafa gagnrynisraddir um edli pessara sidferdislegu
leidbeininga vegna pess ad stundum hafa paer komid i veg fyrir ad bestri avoxtun bréfa i eigu
sj00sins s¢ ndd. Notast er vid eignarétt og eftirlit (e. negative screening) med fyrirtekjum i
fjarmalaheiminum til ad framfylgja sioferdislegu leidbeiningunum. Vegna pess ad hatta er &
ad annad hvort fyrirtekin sjalf eda dotturfélog peirra stundi dvideigandi framleidslu, eins og

t.d. vopnaframleidslu. (Finandsdepartementet, 2003)

Dami eru einnig um ad fjarfestingar séu utilokadar vegna pess ad talid er ad peim fylgi
Oasxttanleg ahetta vegna t.d. mikillar spillingar, brota 4 mannréttindum vegna strids eda
preelavinnu. Eignarréttur er mikilveegur til ad tryggja ad almenn réttindi sjodsins sem eiganda
fyrirteekja séu virt og einnig til ad studla ad pvi ad stjornun fyrirteekjanna skili sjodnum bestu
mogulegri avoxtun 4 hverjum tima. Eftirlit med fyrirtekjum felur pad i sér ad starfssemi
fyrirtekja er skodud vel og vandlega til ad ganga ar skugga um ad innan starfssemi hennar sé
ekki eitthvad sem ekki er leyfilegt af sidoferdislegum astedum. Eftirlitid snyr ad mestu leyti ad
starfsemi fyrirtaekisins. Vi atilokun fyrirtekja er dregin til baka fjarfesting i peim vegna pess
ad hun hefur i for med sér dhattu vegna starfssemi sem talin er dé@skileg. Daemi eru um ad
sjodurinn hafi att bréf i fyrirtekjum sem stunda vopnaframleidslu. Vidkomandi fjarfesting var
pa gagnrynd og rok faerd fyrir pvi ad bréfin skuli seld. S& timi sem salan & ad eiga sér stad
getur verid 60hagkvemur pegar kemur ad pvi ad na fram bestu avoxtun bréfanna. bad getur
verid slemt fyrir langtimanytingu sjodsins. Einnig er moguleiki 4 ad ekki sé haegt ad na fram
bestu mogulegu avoxtun vegna pess ad sjodurinn tekur akvoroun um ad fjarfesta ekki i
bréfum sem skila godri avoxtun vegna pess ad starfssemi peirra er ekki i samremi vid

sioferdislegu leidbeiningarnar. (Finandsdepartementet, 2003)
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Arid 2002 skipudu stjornvold nefnd sem birta &tti drog ad mogulegum sidferdislegum
leidbeiningum fyrir stjornendur Oliusj6dsins. [ kjolfarid af setningu reglugerdar um
sidferdislegar leidbeiningar hafa vaknad upp spurningar um pad gagnvart hverjum skylda
sj00sins liggur. Liggur skylda sj6dsins 1 ad skila sem bestri avoxtun tekna Nordmanna eda 4
hann ad einbeita sér ad pvi sem er sidferdislega asattanlegt. Bent hefur verid 4 tvaer adferdir
til ad sja hvar sidferdislega skylda stjornar sjodsins liggur. 1 fyrsta lagi var vakin athygli 4 ad
hugsa skyldi um afleidingar adgerda sjodsins. Fard hafa verid rok fyrir ad ef beitt er peirri
adgerd sem er sidferdilega asattanlegust sé hagurinn mestur fyrir allan heiminn. Hins vegar er
ekki vist ad skylda Nordmanna felist i ad framkvama pad sem er sidferdislega réttast fyrir
allan heiminn eda eiga peir ad hugsa um eigin hagsmuni. Ferd hafa verid rok fyrir baAdum
moguleikum; Annars vegar ad stjornun sjodsins eigi ad koma norskum almenningu ad sem
mestum notum og hins vegar ad huga eigi ad hagsmunum alpjédasamfélagsins. { 63ru lagi var
bent 4 ad stjornun sjodsins atti ad hafa i huga framkvamdir sem leiddu gott af sér alveg sama

hversu kostnadarsamt pad veri. (Finandsdepartementet, 2003)

Ef petta er skodad i sambandi vid Oliusjodinn mun su fyrri leida til pess ad sjodurinn kemur
allaf til med ad fordast dkvednar fjarfestingar vegna Oasattanlegrar ahattu. Seinni adferdin
bendir hins vegar til ad fjarfestingar verdi valdar eftir pvi hversu géda avoxtun paer bera, an
tillits til edlis hennar. Vandasamt getur pvi reynst ad finna gagnvart hverjum skylda stjornunar
Oliusj60dsins liggur. Nefndin benti einnig 4 ad sjodurinn atti ekki ad vera notadur sem taeki til
ad na fram réttleti eda ad fordema adgerdir annarra. Nefndin lagdi jafnframt rika dherslu ad
hin melti ekki med ad sjédurinn dreegi til baka fjarfestingu sina i fyrirtaeki sem hefur hagad
sér & pann hatt sem telst ekki sidferdislega asattanleg. bvi er @&tlun nefndarinnar ad sjodurinn
dragi fjarfestingu sina til baka einungis ef pad er talid naudsynlegt og getur komid i veg fyrir
osidferdislega hegdun i framtidinni. (Finandsdepartementet, 2003)

begar verid er ad akveda hvort adgerd sé¢ ekki sioferdislega asettanleg er margt sem parf ad
taka til greina eins og t.d. hversu alvarlegar afleidingar geta verid. Er fyrirtaeki ad framleida
voru sem hefur mjog slem bein ahrif 4 folk, eins og til demis kjarnorkusprengjur eda
einkennir Oskilvirk stjornun audlinda, eins og t.d. mengun eda eydilegging umhverfis,
framleidslu pess. Erfitt getur reynst ad meta hvort dkvedin framkvemd er ekki sidferdislega
rétt og st skodun getur verid mismunandi & milli einstaklinga. Sumum getur fundist

framleidsla 4 kjarnorkuvopnum god vegna pess ad pad getur verid ad nota eigi vopnin a gobdan
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hatt eins og sem skilvirka vorn til ad verja mikilveg sidferdisleg gildi. En 6drum getur fundist
framleidsla kjarnorkuvopna af hinu illa. Mikilvegt er ad skoda betta Ut frda ollum
sjonarhornum, ef moguleiki er 4 ad framleidsla fyrirtekisins hafi einnig einhverjar jakvaodar
afleidingar pa ma fera rok fyrir ad fjarfesta eigi 1 pvi. Ef draga & til baka fjarfestingu i
fyrirteeki getur pad leitt til pess ad inn 1 fyrirteekid komi spilltur einstaklingur og afleidingin
fyrir heiminn sem heild gati ordid miklu verri. (Finandsdepartementet, 2003)

Nefndin benti enn fremur 4 ad Oliusjédurinn veeri ekki eina stjorntaekid sem stjornvold hefou
til ad sinna sidferdislegum skyldum sinum. Stjornvold attu eigin stjornarteki sem naedu yfir
baedi stefnu innanlands og erlendis. P6 svo ad Oliusjodurinn fjarfesti einungis erlendis breytir
pad ekki peirri stadreynd ad einnig parf ad huga sidferdislegar skyldur innanlands. Med pvi er
att vid ad studla skal ad almennum mannréttindum og skilvirkri notkun umhverfisins. Nefndin
benti einnig & ad stjorntxki stjornvalda onnur en sjodurinn gaetu i flestum tilfellum verid
ahrifameiri heldur en pad sem mogulegt er ad stjérna med fjarhagslegum audi. Pess vegna ma
deila um pad hversu gott stjornteki Oliusjodurinn er fyrir stjérnvold hvad vardar

sidferdislegar skyldur peirra. (Finandsdepartementet, 2003)
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5. Nidurstada

[ pessari ritgerd hef ég fjallad um moguleg ahrif uppgétvunar nyrrar audlindar 4 hagkerfi og
synt fram 4 hvernig radstofun tekna, sem fast af framleidslu par sem studst er vid audlind,
getur haft neikvaed ahrif & hagkerfi. bessi neikvaedu ahrif geta komid fram i svokalladri
Hollenskri veiki. Hollenska veikin felst helst i pvi ad framleidsla getur dregist saman i 6drum
framleidslugreinum en peirri sem treystir 4 audlindina. Einnig 4 sér stad enduruppskipting
adfanga, p.e. upp getur komid su stada ad vinnuafl flytur sig 4 milli framleidslugreina vegna
pess ad st grein parfnast aukins vinnuafls. Uppgotvun audlindar hefur i for med sér svokollud
utgjaldadhrif eda tekjudhrif sem leidir af sér af -idnvaedingu og styrkingu innlenda
gjaldmidilsins. Uppg6tvun nyrrar audlindar getur einnig valdid svokolludum aulindadhrifum,
sem yta undir styrkingu innlends gjaldmidils. Badi utgjaldadhrifin og audlindadhrifin koma til
i kjolfar uppgotvunar nyrrar audlindar og aukinnar notkunar tekna sem falla til vegna
notkunar audlindar i framleidslu. Einnig hafa verid ferd rok fyrir pvi ad uppgdtvun nyrrar
nattaruaudlindar geti hafi i for med sér atvinnuleysi i viokomandi landi. Slikt atvinnuleysi er

b6 haegt ad koma i veg fyrir med skilvirki stefnu stjornvalda.

Noregur er eitt af peim 16ndum sem treystir mikid 4 audlindirnar sinar og stjornvold i Noregi
fa mikid af tekjur frd framleidslu tengdri peim. Nordmenn sampykktu 16g um stofnun sj6ds
sem myndi halda utan um oliutekjur peirra til ad koma i veg fyrir rikjandi neikved ahrif
vegna radstofunar peirra. Aukin notkun tekna sem fast af framleidslu, sem er had audlind,
getur valdid sveiflum i hagkerfinu eins og adur hefur verid synt fram a. bvi meira sem
innstreymi teknanna er peim mun meiri ahrif geta sveiflurnar haft & hagkerfid. Sidan
Oliusjodurinn var stofnadur hefur Noromonnum tekist ad koma i veg fyrir miklar sveiflur i
hagkerfinu vegna mikils innstreymis erlends gjaldmidils og ekki hefur matt greina rikjandi
einkenni Hollensku veikinnar. Til ad draga ur mégulegum sveiflum vegna innstreymis erlends
gjaldmidils hefur sjodurinn m.a. stefnt ad pvi ad fjarfesta eignum sj6dsins & erlendum hluta-
og skuldabréfamorkudum. Pad er gert til ad auka utstreymi og pannig studla ad stodugleika i
hagkerfinu. Sméavaegileg einkenni Hollensku veikinnar er hagt ad greina vid upphaf
oliuframleidslu i Noregi, 40ur en sjodurinn var stofnadur. Fyrir stofnun sj6dsins voru miklar
sveiflur 1 norska hagkerfinu, en mikil verdbolga var pa rikjandi einkenni i Noregi. bvi er 1jost
ad Oliusjodurinn hefur skilad markmidi sinu, p.e. ad studla ad pvi ad auknar tekjur hafi ekki

neikveed ahrif i for med sér & hagkerfio.
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[ Noregi f4 stjornvold 4% af oliutekjunum i rikissjéd ar hvert. Med pessum auknu tekjum eiga
stjornvold audveldara med ad standa skil & utgjoldum sinum og geta um leid bodid
almenningu upp a t.d. betri heilbrigdis- og félagspjonustu. Uppgdtvun nyrrar nattiruaudlindar
getur pvi haft jakveedar afleidingar fyrir hagkerfi ef rétt er & malum haldid. Ef land byr yfir
proudum stofnunum og er tilbtiid ad takast 4 vid petta aukna tekjufleedi, mun velferd i landinu
aukast. Einnig getur skapast aukin atvinna samhlida pvi sem stodug proun tekni getur att sér

stad.

Oliusjodurinn er i eigu allra Nordmanna og pvi er hlutverk stjérnar sjodsins ad studla ad
hagkvamastri nytingu oliuteknanna svo par geti nyst flestum kynslodum Nordmanna. Med
pad i huga & stjorn sjodsins ad setja saman hagkvamasta fjarfestingasafnid sem ad ferir
honum bestu mogulegu avoxtunina. Arid 2008 var mjég orlagarikt fyrir sjodinn par sem hann
tapadi miklum fjarhedum 4 arinu. Fjarmalakreppan sem nd geisar um heiminn gegnir par
storu hlutverki, en fjarfestingastefna sjodsins hefur poé haft mikil 4hrif pegar kemur ad
avoxtun hans. Su akvordun stjornar sjodsins ad breyta eignasatninu a pa leid ad fjarfesta 60%
eigna i hlutabréfum og 40% i skuldabréfum, hefur ekki reynst ardbeer. Med pessari breytingu
jokst adhatta fjarfestinganna. bvi er ljost ad fjarfestingarstefna sjodsins hefur ekki stadid vid
helsta markmid sitt, ad fera sjodnum bestu avoxtunina og pannig studla ad hagkvemustu
nytingu oliuteknanna. St akvordun ad setja fram sidferdilegar leidbeiningar getur hafa komid
i veg fyrir ad bestri avoxtun sé nad. b6 svo ad leidbeiningar hafi verid settar fram til ad koma i
veg fyrir ad sjodurinn veri eigandi i fyrirteeki sem vaeri patttakandi 1 adgerdum sem ekki

bykja sidferdislega asattanlegar.

Nidurstadan verdur pvi ad Oliusjodur Nordmanna hefur ad mestu leyti komid i veg fyrir
neikvead ahrif & norskt hagkerfi. Tekjur sem streymi inn i Noreg vegna vidskipta med oliu, eru
p6 pad miklar ad ekki er haegt ad utiloka ahrif peirra i framtidinni. Stjérnun sjodsins hefur gert
sitt besta til ad studla ad hagkvemustu nytingu teknanna asamt pvi ad hjalpa stjérnvoldum ad
standa skil &4 auknum utgjoldum i framtidinni. Fjarfestingarstefna sjodsins hefur samt valdid
pvi ad ekki hefur verid hagt ad na fram hagkvaemustu nytingu teknanna, par sem miklar

peningaupphaedir topudust & sidasta ari.

Noregur er eitt af peim 16ndum sem hafa n4dd ad nyta sér audlindir til gods og er pad ad mestu

leyti vegna vel préadra stofnana. Natturuaudlindir eru mjog mikilvaegar fyrir 16nd sem
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einbeita sér i framleidslu sem treystir 4 paer sem adfong. Lond sem hefja ad fullum krafti
framleidslu sem treystir 4 nattiruaudlindir purfa pé ad hafa i huga pau neikvaedu ahrif sem

getu fylgt notkun tekna af audlindinni. Pess vegna gildir ad ,,Kapp er best med forsja“.
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