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Samantekt 
 
Hagkerfi Noregs hefur vaxið mikið í kjölfar uppgötvunar áður óþekktrar náttúruauðlindar. 

Hagvöxtur í kjölfar slíkra uppgötvana er ekki algild regla því uppgötvunum náttúruauðlinda 

geta fylgt vandamál, sem veikir hagkerfi þjóðar, slík áhrif eru oft kennd við Hollenska veiki. 

Velta má fyrir sér hvernig Norðmenn hafa nýtt auðlindafundinn til að efla hagvöxt og hvernig 

þeir hafa komið í veg fyrir óheppileg hliðaráhrif á hagkerfið. Umfjöllunarefni þessarar 

ritgerðar eru möguleg áhrif á hagkerfi í kjölfar uppgötvunar auðlindar og þeir erfiðleikar sem 

geta fylgt auknu tekjuflæði vegna framleiðslu. Fjallað er þó sérstaklega um tilfelli Noregs og 

stofnun Olíusjóðs þar. Einnig eru rakin vandamál sem sjóðurinn glímir við þegar kemur að 

því að stuðla að hagkvæmustu nýtingu teknanna. Með tilkomu sjóðsins hafa Norðmenn að 

mestu komið í veg fyrir ríkjandi einkenni Hollensku veikinnar. Einnig er ljóst að sjóðurinn 

hefur komið í veg fyrir miklar sveiflur í hagkerfi Norðmanna, með því að fjárfesta eignum 

sjóðsins erlendis. Þannig stuðla stjórnvöld að stöðugleika í hagkerfinu og mæta auknu 

innstreymi erlends gjaldmiðils vegna framleiðslu olíunnar. Því er ljost að lönd geta nýtt 

náttúruauðlindir sér til framdráttar án þess að neikvæð áhrif fylgi.  
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Formáli 
 
Í þessari ritgerð er fjallað um nýtingu tekna sem fást af náttúruauðlindum og möguleg áhrif á 

hagkerfi. Gildi ritgerðarinnar er 12 ECTS einingar í BS námi við Hagfræðideild Háskóla 

Íslands. Leiðbeinandi ritgerðarinnar er Þórólfur Matthíasson prófessor í hagfræði við Háskóla 

Íslands. 
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1. Inngangur 
 

Rekja má upphaf olíunotkunar í heiminum til Babýlon fyrir um 4.000 árum síðan. Samkvæmt 

Herodotusi var svokallað asphalt, sem er svartur olíukenndur vökvi, notað við byggingu 

brunna og turna í Babýlon á þeim tíma. Fyrsti olíubrunnurinn sem boraður var í heiminum var 

boraður í Kína árið 347 og var um 240 metra djúpur. Til að bora ofan í brunninn var notast 

við bor sem festur var á bambusstangir. Upphaflega var olían brennd og notuð til að eima 

saltvatn og framleiða salt. (Atwater og Riva, e.d) Síðan þá hefur notkun olíu breyst mikið. 

Fyrsti olíubrunnurinn eins og hann þekkist í dag var grafinn í Rúmeníu árið 1857. Rúmenía 

var þá fyrsta landið í heiminum sem byrjaði hefðbundna olíuframleiðslu. Frá því hefur 

olíuframleiðsla aukist mjög mikið og  olíulindir fundist um allan heiminn. (Lambru, 2007) 

  

Noregur er eitt þeirra landa sem hefur fundið olíu á yfirráðasvæði sínu. Norðmenn hafa reynt 

að læra af reynslu annarra landa, sem mörg hver hafa lent í erfiðum efnahagslegum 

vandamálum vegna nýtingar á olíutekjum sínum. Olíuframleiðsla getur reynst mjög mikilvæg 

fyrir land vegna þess að tekjur frá olíuframleiðslu geta verið mjög miklar. Þessar tekjur geta 

reynst landinu afar mikilvægar þegar kemur að útgjöldum stjórnvalda. Olíuframleiðsla, og þó 

sérstaklega uppgötvun olíuauðlindar, getur einnig haft neikvæð áhrif í för með sér. Uppgötvun 

olíuauðlindar getur, ef ekki er farið rétt að nýtingu hennar og tekna hennar, haft slæm og 

langvarandi áhrif á hagkerfi viðkomandi lands. Norðmenn hafa því reynt að stilla notkun 

olíutekna sinna í hóf. Til að auðvelda sér það hlutverk hafa þeir stofnað svokallaðan Olíusjóð 

sem hefur það hlutverk að halda utan um þær tekjur sem þeir hafa af olíuframleiðslu.  

 

Markmið þessarar ritgerðar er að fjalla um nýtingu olíutekna með hliðsjón af Olíusjóði 

Norðmanna. Ritgerð þessi er þannig fram sett að fyrst er fjallað almennt um Olíusjóðinn. 

Síðan eru gerð að umtalsefni vandamál sem geta komið upp vegna nýtingu olíutekna í kjölfar 

uppgötvunar auðlindar og hvort Olíusjóðurinn hefur komið í veg fyrir þau. Einnig er rætt um 

það vandamál sem sjóðurinn sjálfur glímir við. Þar næst er fjallað um þá gagnrýni sem 

sjóðurinn hefur fengið vegna stefnu sinnar um nýtingu olíteknanna. Að lokum eru niðurstöður 

teknar saman.  
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2. Olíusjóðurinn 
 
2.1 Upphafið  
 
Olía fannst fyrst innan norskrar efnahagslögsögu árið 1969 þegar Philips Petroleum Company 

Norway lauk rannsóknum sínum á Ekofisk svæðinu í Norðursjó. (Norway – The Official site 

for the United States, e.d) Framleiðsla byrjaði í júní 1971 eftir að rannsóknar- og þróunarferli 

var lokið. Það markaði upphaf á nýtingu auðlindar sem hefur síðan reynst mjög mikilvæg 

tekjulind fyrir Norðmenn. Árið 1970 settu stjórnvöld sér 10 reglur til leiðbeiningar við 

stjórnun á þróun olíuframleiðslunnar. Í þessum aðgerðarreglum er því m.a. slegið föstu að 

hlutverk stjórnvalda sé að hafa stjórn á allri starfsemi utan meginlandsins og að stuðla að því 

að olíugeirinn örvi þróun nýs iðnaðs. Einnig var á sama tíma sett fram stefna um að stofna 

skyldi fyrirtæki rekið af hinu opinbera sem gæti séð um að fylgjast með samskiptum á milli 

Noregs og erlendra einkafyrirtækja varðandi framleiðslu og sölu olíunnar.  

 

Í byrjun olli þróun vinnslugetu úr auðlindinni miklum hallrekstri á ríkisbúskapnum og því 

reyndist nauðsynlegt að leita til erlendra fyrirtækja til að fjármagna frekari rannsóknir. Sett 

var upp eftirlit með nýtingu erlendra fyrirtækja á orkulindunum, sem hjálpaði Norðmönnum 

að byggja upp eigin auðlindir næstu árin. Á áttunda áratugnum stofnuðu stjórnvöld fyrirtækið 

Statoil og með því jókst mikið bein þátttaka norska ríkisins í olíuframkvæmdum. (Eriksen, 

2006) 

 

Olían hefur reynst Norðmönnum mjög mikilvæg og engin merki eru um annað en að svo verði 

á komandi árum, þótt vitað sé að ónumin olía í jarðlögum fari minnkandi. Nú er nýting 

auðlindarinnar mun skilvirkari m.a. vegna bættrar tækniþekkingar sem ætti að verða til þess 

að hún komi til með að nýtast Norðmönnum lengur. Vinnsla olíunnar auðveldar Normönnum 

stjórn efnahagsmála og er litið til þeirra öfundaraugum annars staðar frá. (Mehlum, Moene & 

Torvik, 2008) 

 

Olíusjóðurinn (e. The Government Petroleum Fund) var stofnaður árið 1990 eftir að samþykkt 

voru lög á Stórþinginu um stofnun hans. Þar átti að halda utan um tekjur af olíuframleiðslu og 

þannig stuðlað að jafnri langtímanýtingu olíuteknanna. Í lögunum var tekið fram að 

Fjármálaráðuneytið bæri ábyrgð á rekstri sjóðsins. Seðlabankinn í Noregi (Norges Bank) sér 

um stjórnun hans í umboði Fjármálaráðuneytisins. Bankinn hefur mikla reynslu af að reka 
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gjaldeyrissjóð Noregs, en sú reynsla nýtist ágætlega í rekstri olíusjóðsins. Einnig er náið 

samband á milli stjórnunar sjóðsins og peningamálastefnu bankans. (Eriksen 2006)  

 

2.2 Stjórnun sjóðsins 
 
Noregur hefur gripið til þess ráðs að hafa sérstakt kerfi þegar kemur að stjórnun olíteknanna. 

Ástæða þess að stuðst er við sérstakt kerfi er sú að miklar fjárhæðir fylgja framleiðslu sem 

treystir á notkun auðlinda. Gripið var til þess ráðs að fela Seðlabankanum stjórn sjóðsins til að 

gera sjóðinn eins sjálfstæðan og ónæman fyrir pólitískum áhrifum og mögulegt er. Helsta 

markmið sjóðsstjórnunar er að tryggja öruggt safn fjárfestinga og stuðla að stöðugum vexti 

olíuauðsins. Einungis er lagt inn í sjóðinn þegar afgangur er á rekstri hins opinbera. Mikil 

niðursveifla var í Noregi á fyrri hluta tíunda áratugs síðustu aldar og þess vegna var fyrsta 

innlögn í sjóðinn ekki fyrr en árið 1996. En árið 1995 var fyrsta árið frá stofnun sjóðsins sem 

afgangur var á rekstri hins opinbera. Eftir það hafa verið jafnar innlagnir og sjóðurinn hefur 

vaxið jafnt og þétt fram til 2008. (Norges Bank: NBIM, 2008) 

 

The Government Pension Fund - Global
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Mynd 1:  Vöxtur sjóðsins á tímabilinu 1999 – 2008. Í milljörðum norskra króna.  Heimild: Norges Bank (2009) 
 

Mynd 1 sýnir hvernig Olíusjóðurinn hefur vaxið á árunum 1999 til 2008 mælt í milljörðum 

norskra króna.  Sjá má á myndinni að stærð sjóðsins hefur aukist jafnt og þétt á þessu tímabili 

vegna aukinna tekna frá framleiðslu olíunnar.  
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Árið 1998 var í fyrsta skipti fjárfest í hlutabréfum og þá var fjárfestingum einungis stjórnað af 

utanaðkomandi fjárfestingafyrirtækjum. Seðlabankinn gaf þeim fyrirtækjum takmarkað leyfi 

til að haga sér sem eigandi sjóðsins og gátu þau því tekið sjálfstæðar ákvarðanir við 

fjárfestingar. Árið 1999 byrjaði Seðlabankinn að byggja upp eigin eignastýringu. (Gjedrem 

2005)  Sjóðurinn hefur síðan þá fjárfest víðsvegar erlendis, í mörgum fyritækjum til að mynda 

besta mögulega eignasafnið og þannig dreifa áhættunni eins mikið og hægt er.  

 

Norges Bank Investment Management (NBIM) er sérdeild innan Seðlabankans í Noregi og 

hlutverk hennar er að sjá um fjárfestingar sjóðsins. Helsta markmið NBIM er að vakta og 

byggja upp viðeigandi eignasafn sem kemur til með að tryggja tekjur komandi kynslóða. Það 

er svo m.a. hlutverk Seðlabankans að ráðleggja Fjármálaráðuneytinu um mótun á langtíma 

fjárfestingarstefnu. Eignasafnið hefur frá sumrinu 2008 verið sett saman úr 60% hlutabréfum í 

fyrirtækjum og 40% í skuldabréfum. Hlutabréfasafnið er nú samansett úr meira en 7900 

hlutbréfum frá mismunandi löndum á meðan skuldabréfasafnið er samansett úr yfir  10.000 

skuldabréfum frá 1600 mismunandi útgefendum í löndum um allan heim. (Norges Bank: 

NBIM, 2008)  Eignasafni sjóðsins er haldið eins fjölbreyttu og mögulegt er til að reyna að 

takmarka áhættu án þess að gefa afslátt af kröfum um ávöxtun. NBIM gerir ráð fyrir að virði 

sjóðsins breytist ekki um meira en +/- 1,5% frá ávöxtun svokallaðs viðmiðunarsafns. 

Viðmiðunarsafnið er notað til að draga úr mögulegri áhættu og einnig til að meta frammistöðu 

Norges Bank. (Norges Bank, 2005) 

 

2.3 Uppsetning sjóðsins 
 

Í seinni tíð hefur komið í ljós að það gegnumstreymis lífeyriskerfi sem notað hefur verið í 

Noregi stenst ekki til lengdar. Þjóðin er að eldast sem þýðir að norsk stjórnvöld þurfa að 

standa skil á auknum útgjöldum vegna lífeyrisgreiðslna í framtíðinni. Þessar miklu aukningar 

á væntum útgjöldum gerðu það að verkum að endurskoða þurfti lífeyriskerfið í Noregi. Til að 

gera stjórnvöldum mögulegt að mæta auknum útgjöldum og að sýna Norðmönnum að 

olíutekjurnar væri þeirra eign, var Olíusjóðurinn sameinaður lífeyrissjóði Norðmanna 

(National Insurance Scheme Fund eða Folketrygdfondet) árið 2006 og fékk nýtt nafn The 

Government Pension Fund. Nafnabreytingin ýtti einnig undir þá áherslu að markmið sjóðsins 

væri að viðhalda sparnaði og fjármagna lífeyrisgreiðslur í framtíðinni.  
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Olíusjóðurinn samanstendur nú af   

• The Government Pension Fund – Global (GPFG)  

• The Government Pension Fund – Norway (GPFN)  

The Government Pension Fund – Global (GPFG) eru tekjur frá olíuiðnaðinum. Olíutekjurnar 

eru samsettar úr  

• Fyrirtækjasköttum 

• The State Direct Financial Interest (SDFI) 

•  Arði frá StatoilHydro 

• CO2 skatti  

• Svæðisgjöldum sem fást fyrir leigu á landssvæði, auðlindagjöld 

• Öðrum gjöldum  

 

Þetta er sama uppsetning og var á The Government Petroleum Fund. Skattakerfið í Noregi er 

byggt á venjulegum fyrirtækjaskatti, sem lagður er á nettótekjur fyrirtækja. 

(Oljedirektoratet: Norwegian Petroleum Directorate, 2006) Upphaflega er lagður venjulegur 

fyrirtækjaskattur sem er 28% á öll fyrirtæki í Noregi. Einnig er lagður svokallaður Sérstakur 

skattur (e. Special Tax), sem er 50%, álagning á endurskilgreindar nettótekjur.  

Endurskilgreiningin felst í því að búið er að taka tillit til t.d. afskrifta. Þegar kemur að því að 

reikna skattatekjurnar, fyrir bæði venjulegan og Sérstakan skatt er fjárfesting afskrifuð með 

línulegra aðferð til 6 ára, þ.e. frá þeirri dagsetningu sem hún átti sér stað. Fyrirtæki mega 

draga frá viðeigandi útgjöld eins og rannsóknar- og þróunarkostnað, nettótekjur og kostnað 

vegna siðferðislegrar skyldu. Þá er átt við þann kostnað sem fellur á fyrirtæki vegna þess að 

þau þurfa að aðlaga sig að siðferðislegum leiðbeiningum sem Seðlabankinn hefur lagt fram. 

Þegar Sérstakur skattur er reiknaður hafa fyrirtæki einnig leyfi til að draga frá tekjum sínum 

svokallaða, Upplyftingu (e.The Uplift), sem samsvarar 30% af fjárfestingum, þ.e. 7,5% á ári í 

fjögur ár frá því fjárfestingin átti sér stað. (Oljedirektoratet: Norwegian Petroleum Directorate, 

2008). 

 

Talið er að jaðarskatturinn sé mjög hár sem þýðir að kostnaðarsamt getur verið fyrir fyrirtæki 

að framleiða eina einingu í viðbót. Hár jaðarskattur getur á móti haft slæm áhrif á framleiðslu. 

Skattakerfinu fylgja einnig jákvæðar hliðar eins og að samræmi virðist vera í skattlagningu 

því öll fyrirtæki borga sama hlutfallslega skattinn. Skattakerfið var hannað með það í huga að 

vera hlutlaust, þ.e. ef fjárfestir ákveður að fjárfesta í arðbærri fjárfestingu fyrir skatta þá er 
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hún líka arðbær eftir skatta. (Oljedirektoratet: Norwegian Petroleum Directorate, 2008).   

Breytingar hafa þó verið gerðar á skattakerfinu eftir að olíuframleiðslan tók að aukast mikið. 

Annars hefur kerfið haldið megineinkennum sínum frá stofnun þess árið 1976. Þegar litið er á 

kerfið í heild má segja að helstu markmið hafi staðist þ.e. að tryggja tekjur til hins opinbera 

yfir tíma af olíuframleiðslu. Skilvirk stjórnun skattakerfisins í umboði The Norwegian Oil 

Taxation Office hefur leitt til þess að það hefur gengið upp til þessa.   (Oljedirektoratet: 

Norwegian Petroleum Directorate, 2006) 

 

Önnur tekjulind sjóðsins er SDFI (e. The State’s Direct Financial Interest) sem felur í sér að 

hið opinbera á hlut í nokkrum olíu- og gassvæðum, lögnum og annarri starfssemi af 

olíuframleiðslu á meginlandi Noregs. Hve miklu hið opinbera á rétt á í hverju fyrirtæki er 

mismunandi og ákveðið við gerð hvers samnings fyrir sig. Þar sem hið opinbera á hlut í 

fyrirtækjunum, þurfa þau að borga ákveðinn hluta fjárfestinga og kostnaður þeirra. Hið 

opinbera fær á móti sem eigandi hluta tekna af framleiðsluleyfinu. (Oljedirektoratet: 

Norwegian Petroleum Directorate, 2008) SDFI var tekið í notkun 1. janúar 1985 og var 

upphaflega stjórnað af Statoil. Eftir að Statoil var einkavætt 18. júní 2001 tók Petoro sem er 

fyrirtæki í eigu hins opinbera við stjórnun þess. SDFI var stofnað þegar tekin var ákvörðun 

um að skipta hagnaði Statoil í tvennt. SDFI er sá hluti hagnaðar (80%) af leyfum til 

framleiðslu sem fer beint til hins opinbera en afgangurinn (20%) er áfram í eigu Statoil.  SDFI 

er mjög mikilvæg tekjulind fyrir hið opinbera vegna þess að samningar sem gerðir hafa verið 

við fyrirtæki hafa skilað mjög miklu vegna mikillar rannsóknar- og þróunarvinnu. Í janúar 

2008 átti hið opinbera m.a. hlut í 114 framleiðsluleyfum. (Erikssen, 2006)  

 

Hið opinbera hefur einnig tekjur af arði frá StatoilHydro, en í byrjun árs 2008 átti hið 

opinbera 62,5% í StatoilHydro. (Oljedirektoratet: Norwegian Petroleum Directorate, 2008) 

StatoilHydro sér um þróunar- og rannsóknarvinnu í olíuframleiðslu. StatiolHydro varð til árið 

2007 við sameiningu Statoil og olíu- og gassfyrirtækisins Norsk Hydro. (StatoilHydro, 2007) 

Einnig fær hið opinbera greidd gjöld frá olíufyrirtækjum, sem er nokkurs konar leigugjald af 

auðlindinni, auðlindagjald. Þessar greiðslur voru mjög mikilvægar fyrir hið opinbera í 

upphafi þegar rannsóknir og þróun olíuframleiðslu var að hefjast vegna þess að þessar tekjur 

fengust fyrirfram. Árið 1991 var settur á CO2 skattur sem hefur það hlutverk að draga úr 

mengun frá olíuframleiðslu. (Eriksen 2006)  CO2 fellur á hvern fermetra af gasi sem er brennt 

eða sleppt út í andrúmsloftið og á hvern lítra af olíu sem er brenndur. Árið 2008 var gjaldið 
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0,45 norskar krónur á hvern fermetra af gasi eða hvern lítra af olíu. (Oljedirektoratet: 

Norwegian Petroleum Directorate, 2008).  

 

Einnig eru innheimt önnur gjöld sem fyrirtæki borga fyrir svæði sem notuð eru við 

rannsóknir. (Risku & Vidlund 2008). GPFG er Olíusjóðurinn eins og hann þekktist fyrir 

sameiningu og er byggður upp á tekjum frá olíuauðlindum. Honum er stjórnað af 

Seðlabankanum í Noregi í umboði Fjármálaráðuneytisins og “Norges Bank Investment 

Management” (NBIM) sér um stjórnun fjárfestinga sjóðsins.  
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Mynd 2: Hvernig olíutekjurnar eru settar saman. Í milljörðum norskra króna. Heimild: Oljedirektoratet: 
Norwegian Petroleum Directorate (2008)  
 

Á Mynd 2 má sjá hvernig olíutekjurnar er samsettar. Sem dæmi má nefna voru tekjur 

stjórnvalda af olíuframleiðslu 319,6 milljarða norskra króna árið 2007. Beinir skattar eru 

mikilvægasta tekjulind stjórnvalda, en árið 2007 voru beinir skattar 186,5 milljarðar. Næst á 

eftir kom SDFI sem færði stjórnvöldum 112,3 milljarða sama ár. Arður frá StatoilHydro var 

16,4 milljarðar og umhverfisskattar og svæðisgjöld námu 4,6 milljörðum norskra króna. 

(Oljedirektoratet: Norwegian Petroleum Directorate, 2008) Myndin sýnir einnig hvernig 

tekjur stjórnvalda af olíuframleiðslu hafa aukist eftir því sem lengra líður á framleiðsluna.  

 
 
 The Government Pension Fund – Norway (GPFN) var áður þekktur sem National Insurance 

Scheme Fund eða Folketrygdsfondet og var upphaflega stofnaður árið 1967. Það er í hlutverki 

Folketyngsfondet að sjá um stjórnun á fjárfestingum þessa hluta Olíusjóðsins í umboði 

Fjármálaráðuneytisins. Stjórn sjóðsins er samansett úr fimm einstaklingum sem eru skipaðir 

af norska kónginum í fjögur ár í senn. (Folketrygdfondet, 2008). Fjárfestingar GPFN eru 

Milljarðar 
NOK 
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framkvæmdar með það í huga að hámarka ávöxtun sjóðsins yfir tíma í samræmi við þær 

reglur sem gilda um áhættu og ávöxtun. Þessar reglur hafa verið lagðar fram af nefnd á vegum 

Fjármálaráðuneytisins. Fé í eigu sjóðsins er fest í eignum erlendis, að mestu á 

Norðurlöndunum. Stærsti hluti sjóðsins eða um 85% er þó fjárfestur á markaði innanlands. 

Eignasafn GPFN er samsett úr 60% af hlutabréfum og 40% af skuldabréfum. 

(Folketrygdfondet, e.d.). Sjóðnum er ætlað að borga lífeyri eða sjúkrabætur til þeirra sem eru 

sjóðsfélagar og  þátttakendur á vinnumarkaði.  
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Mynd 3: Vöxtur GPFN á tímabilinu 2003 – 2008. Í milljörðum norskra króna. Heimild: Folketrydfondet (2006)  
 

Mynd 3 sýnir hvernig heildareign GPFN hefur þróast á árunum 2003 – 2008. Sjá má á 

myndinni að sjóðurinn hefur minnkað eftir að sameining átti sér stað og hann fékk heitið 

Government Pension Fund-Norway.  

 

Hlutverk Olíusjóðsins, í þeirri mynd sem hann er í dag, er að auðvelda stjórnvöldum 

lífeyrisgreiðslur í framtíðinni og tryggja að framtíðarkynslóðir Norðmanna njóti olíuteknanna. 

Olíusjóðurinn var stofnaður til að koma í veg fyrir að auknar tekjur af olíuframleiðslu hefðu 

neikvæð áhrif á hagkerfið í Noregi.  
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2.4 Áhrif sjóðsins 
 

Sjóðurinn er mikilvægur fyrir hagkerfið í heild þar sem stjórnvöld fá til sín 4% af væntum 

hagnaði sjóðsins á hverju ári sem renna í ríkissjóð. Sjóðurinn getur haft óbein áhrif á 

hlutabréfa- og skuldabréfamarkaði með því að taka ákvörðun um að kaupa ekki ákveðin bréf. 

Sjóðurinn er með því að senda skilaboð til stjórna fyrirtækja, annarra þátttakenda á markaði 

og viðskiptavina fyrirtækisins með því að gefa í skyn að sjóðurinn búi yfir upplýsingum sem 

öðrum séu ekki kunnar. Sjóðurinn hefur þó ekki einn og sér áhrif á verðmyndun bréfa á 

markaði til lengri tíma litið. Margir fjárfestar gætu þó hugsað sig tvisvar um áður en tekin er 

ákvörðun um að fjárfesta í ákveðnu fyrirtæki þegar stór fjárfestir eins og sjóðurinn hefur tekið 

ákvörðun um að fjárfesta ekki. Þar sem sjóðurinn er mjög stór fjárfestir og með alls konar 

nefndir og ráð sem stjórna fjárfestingunum þá er það ákveðin vísbending fyrir aðra að tekin sé 

ákvörðun um að fjárfesta ekki. (Finandsdepartementet, e.d.) 



 
 

15 

3. Vandamál vegna tekna af auðlindum 
 
Uppgötvun náttúruauðlinda innan landamæra ákveðins lands hefur ekki alltaf einungis 

jákvæðar afleiðingar í för með sér. Mörg dæmi eru um að hagkerfi verði fyrir aukaverkunum 

frá auknum tekjum stjórnvalda af nýtingu náttúruauðlinda. Auknar tekjur stjórnvalda geta 

valdið miklum sveiflum í hagkerfinu sem ekki er góðar fyrir almenning í landinu.  Talið er þó 

að lönd sem búa yfir þróaðri hagkerfum og stofnunum séu betur í stakk búin til að takast á við 

þær áskoranir sem auknar tekjur af náttúruauðlindum hafa í för með sér. Aftur á móti er meiri 

hætta á að náttúruauðlindir geti dregið úr hagvexti í löndum sem einkennast t.d. af lélegri 

stjórnun eða mikilli pólitískri spillingu. Uppgötvun náttúrauðlinda getur í sumum tilfellum ýtt 

undir ránshegðun, rentusókn og aðrar samsvarandi hegðanir sem draga úr vexti hagkerfisins. 

Þannig er einnig hætta á neikvæðum ytri áhrifum á þá framleiðslugrein hagkerfisins sem ekki 

eru háð viðkomandi náttúruauðlind. Rannsóknir sýna einnig fram á að neikvæð fylgni er á 

milli auðlindaeignar og hagvaxtar hjá löndum sem treysta mikið á náttúruauðlindir. Í því 

samhengi spilar stjórnarfar stórt hlutverk þegar áhrifin eru metin. Lönd sem eru háð 

náttúruauðlindum eru meðal fátækustu eða ríkustu landa í heimi.  (Mehlum, Moene & Torvik, 

2008) 

 

Sú stefna sem stjórnvöld í Noregi fylgja, varðandi meðhöndlun tekna frá olíuiðnaðinum, er 

byggð á reynslu þeirra frá fyrstu tveimur áratugum olíuframleiðslunni. Á þeim tíma áttu 

Norðmenn í erfiðleikum með ráðstöfun tekna frá olíuframleiðslunni. Afleiðing þessa 

erfiðleika var of mikil eyðsla stjórnvalda sem olli miklum sveiflum og hárri verðbólgu. 

Stjórnvöld tóku einnig til þess ráðs að nýta sér væntar tekjur frá olíuiðnaðinum til að 

fjármagna útgjöld sín. Í lok níunda áratugar síðustu aldar var ljóst að búið var að eyða 

meirihluta af þeim olíutekjum sem aflað hafði verið á fyrstu tveimur áratugum 

olíuframleiðslunnar.(Eriksen 2006).  

 

3.1 Hollenska veikin 
 

Hollenska veikin dregur nafn sitt af vandamálum sem komu upp í Hollandi þegar gas var 

uppgötvað í Norðursjó á sjöunda áratug síðustu aldar. Neary og Wijnbergen (1986) bentu á að 

uppgötvun nýrra náttúrauðlinda hefði einungis áhrif á rauntekjur og skiptingu aðfanga. Í 

rannsókn sinni sýna þeir tvenns konar áhrif uppgötvana auðlinda á hagkerfið. Við gerð 
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rannsóknarinnar var gert ráð fyrir í fyrsta lagi að einungis væri litið til uppgötvunar nýrrar 

náttúruauðlindar og í öðru lagi að í raun væri ekkert sem segði að Hollenska veikin hefði 

einungis neikvæð áhrif á hagkerfið. Þeir bentu einnig á að í byrjun væru áhrifin jákvæð og 

leiddu til Pareto-umbótar (e. Pareto-improvement) fyrir hagkerfið í heildina. Umbótin veldur 

því að allir einstaklingar í hagkerfinu eru annað hvort jafn vel eða betur settir vegna áhrifanna. 

Deila má þó um hvernig dreifa skuli aukningu framleiðslunnar og hvort að bæta skuli skaða 

þeirra framleiðslugreina sem dragast saman vegna nýtingar náttúruauðlindar. Einnig þarf að 

sjá til þess að brugðist sé rétt við þeim markaðsbrestum sem gætu myndast og hamlað því að 

markaðurinn nái nýju skilvirku jafnvægi.  

 

Í líkani Neary og Wijnbergen (1986) eru tvær framleiðslugreinar. Annar hlutinn framleiðir 

vernduð gæði, táknað hér gæði G, þar sem verð ræðst af innlendu framboði og eftirspurn. 

Hinn hlutinn framleiðir samkeppnisgæði, táknað hér gæði H, þar sem verð myndast á 

heimsmarkaði. Í þessu líkani keppa náttúruauðlindir ekki beint við önnur aðföng og því 

verður afleiðingin sú að mikill vöxtur náttúruauðlinda (e.resource boom) hefur einungis áhrif 

á hagkerfið í gegnum svokölluð útgjalda- eða tekjuáhrif. Jafnvægi líkansins má  lýsa með 

eftirfarandi jafnvægisskilyrði 

  xn(q) = cn(q,y)           (1) 
 
Hér tákna xn og cn innlenda framleiðslu og neyslu gæða G og jafnvægi á markaði er náð með 

lagfæringu hlutfallsverðs gæða G og H, sem er q. Verð gæða H er  mikilvægt því hlutfall 

þeirra og verð gæða G er skilgreint sem raungengi innlends gjaldmiðils.  Afurðir gæða G fara 

einungis eftir raungengi en eftirspurnin fer einnig eftir rauntekjum. Rauntekjur eru mældar í 

seldu magni gæða H og er táknað með y. Vegna uppgötvunar auðlindar myndast 

umframeftirspurn gæða G sem hækkar hlutfallsverð þess og svarar til raunstyrkingar 

gengisins.   

 

Á Mynd 4 má sjá þá röskun sem verður á framleiðslusamsetningu í hagkerfinu. Lárétti ásinn, 

táknað xn, sýnir afurðir gæða G en lóðrétti ásinn, táknað xt, sýnir afurðir gæða H. Undir xt 

teljast bæði afurðir venjulegra gæða og gæða sem háð eru náttúruauðlindinni í framleiðslu. 

TN kúrfan sýnir framleiðslumöguleikajaðar hagkerfisins í upphafi, sem fer eftir innlendri 

tækni og upphafsaðföngum (e. factor endowments). Áður en uppgötvun auðlindarinnar á sér 

stað er jafnvægi á markaði í punktinum A þar sem TN kúfan snertir hæstu mögulegu 

jafngildiskúrfuna, Io. Eftir uppgötvun auðlindarinnar hliðrast framleiðslumöguleikajaðarinn til 
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hægri og er þá táknaður T’N’N. Upphaflega táknar halli kúrfanna í punktinum A raungengið 

og ef það héldist óbreytt myndi eiga sér stað færsla upp í punkt B. Í punkti B helst framleiðsla 

beggja gæða sú sama en aðgengi að gæðum H hefur aukist í sama hlutfalli og aukning 

heildarafurða. Þar sem framleiðsla og rauntekjur eru ákvarðaðar í punkti B verður neysla að 

liggja á verðlínunni sem sker framleiðslumöguleikajaðarinn í þeim punkti. Hlutfallsverð er 

óbreytt og því verður framleiðsla og um leið neysla að eiga sér stað í punkti C þar sem 

verðlínan sker tekju-neyslu línuna OAE. 

 

Mynd 4: Útgjalda- eða tekjuáhrif vegna uppgötvunar náttúruauðlindar. Heimild: Neary og Wijnbergen (1986) 
 

Þar sem nú hefur myndast umframeftirspurn gæða G hækkar hlutfallsverð þeirra þangað til 

nýju jafnvægi er náð í punkti D. Nýja jafnvægið einkennist af meiri samfélagslegri velferð á 

kostnað endurskipulagningar framleiðslunnar. Vegna þess að afurðir gæða G hafa aukist á 

meðan framleiðsla venjulegra gæða, sem flokkast undir gæði H, hafa dregist saman.  

 

Útgjaldaáhrifin valda hærri tekjum innanlands sem er afleiðing þenslunnar sem myndast. 

Vegna hærri tekna innlands eykst eyðsla bæði í gæðum H og G. Þar sem verð gæða H er 

ákvarðað á heimsmarkaði þá hefur aukin eyðsla innanlands ekki áhrif á verð þeirra. Aftur á 

móti hækkar verð gæða G vegna þess að það ávarðast af framboði og eftirspurn á innlendum 

markaði. Þar sem hlutfallsverð gæða G er hærra þá gerir það gæði H minna aðlaðandi fyrir 

framleiðendur. Þess vegna draga framleiðendur úr framleiðslu þeirra gæða. Áhrifin ýta einnig 
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undir styrkingu raungengis innlendu myntarinnar og valda því að endurskipulagning á sér stað 

í samsetningu aðfanga.  

Neary og Wijnbergen (1986) settu fram annað líkan en þar er slakað á forsendunni um að sú 

framleiðslugrein hagkerfisins sem háð er náttúruauðlind sé ekki í samkeppni um aðföng við 

aðrar framleiðslugreinar. Því gildir að framleiðsla gæða sem treystir á náttúruauðlind þarf að 

bjóða í aðföng frá öðrum framleiðslugreinum hagkerfisins. Til að sýna fram á áhrif 

uppgötvunar náttúrauðlindar í því tilviki studdust Neary og Wijnbergen við svokallað Specific 

factor (SF) líkan sem gerir ráð fyrir að framleiðslugreinarnar tvær keppi sín á milli um 

vinnuafl sem er hreyfanlegt á milli hluta. Afurðir í hvorum hluta fyrir sig fara eftir 

raunlaunum og því gilda eftirfarandi jafnvægisskilyrði á vörumarkaði  

  xn(q/w) = cn(q,y)           (2) 

þar sem w er launastig, mælt í hlutfalli við gæði H. Jafnvægisskilyrðið bendir til að 

framleiðsla sé jöfn neyslu á markaðnum. Þetta líkan hefur tvær ytri breytur, q og w, og 

jafnvægi á markaði fyrir vinnuafl fer eftir eftirfarnandi jafnvægisskilyrðum 

  en(q/w) + em(w) + eb(w,b) = L        (3) 

þar sem L er heildarframboð vinnuafls, sem gert er ráð fyrir að sé fast, og e táknar eftirspurn 

vinnuafls í hvorri framleiðslugrein fyrir sig. Eftirspurnin en er á markaði með vernduð gæði en 

em á markaði með samkeppnisgæði. Því er ljóst að heildarvinnuafl er jafnt eftirspurn vinnuafls 

í framleiðslugreinunum sem um ræðir. Framleiðsla venjulegra gæða og gæða sem treysta á 

auðlindir fer eftir w á meðan framleiðsla gæða G fer eftir q/w, þ.e. hlutfallsverði verndaði 

gæðisins deilt með launastiginu. Uppgötvun auðlindarinnar hefur bein áhrif á eftirspurn 

vinnuafls sem sjá má með b í eftirspurnarfalli þeirrar framleiðslugreinar í jöfnu (3). 

 
Mynd 5: Úgjalda- og  auðlindaáhrif vegna uppgötvunar náttúruauðlindar. Heimild: Neary og Wijnbergen (1986) 
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Mynd 5 sýnir jafnvægi líkansins á (w,q)-plani þar sem w er af-iðnvæðing 

(e.deindustralisation) þ.e. minni framleiðslu samkeppnisgreinaafurða og q táknar 

raunstyrkingu innlends gjaldmiðils. Í upphafi er jafnvægi milli vörumarkaðarins, NN, og 

markaðs fyrir vinnuafl, LL, í punktinum a. Þegar auðlindin er uppgötvuð hliðrast 

vörumarkaðurinn til hægri í N’N’ vegna umframeftirspurnar. Nýtt jafnvægi yrði í punkti d en 

vegna auðlindaáhrifa (e.resource-movement effect) getur það ekki staðist til lengdar. 

Auðlindaáhrifin valda því einnig að LL hliðrast vegna þess að framleiðslugreinin sem er háð 

auðlindinni þarf meira vinnuafl en upphafspunkturinn, a, segir til um. 

 

Til að jafnvægið haldist í punktinum a þá þarf w annaðhvort að aukast eða q að minnka. Þess 

vegna hliðrast LL í L’L’ og nýtt jafnvægi hefur myndast í punktinum f. Samkvæmt SF 

líkaninu ýta auðlindaáhrifin undir úgjaldaáhrifin hvað varðar breytinguna á w og q. 

Auðlindaáhrifin valda því að styrking raungengis innlenda gjaldmiðilsins verður meira 

áberandi. Áhrifin ýta einnig undir þá framleiðslugrein sem framleiðir samkeppnisgæði, sem er 

mjög algengt í líkönum sem fjalla um Hollensku veikina. Einnig hefur verið haldið fram að 

uppgötvun náttúruauðlinda sé ein meginástæða ófullnægjandi virkni hagkerfis.  

 

Neary og Wijnbergen (1986) settu einnig fram líkan þar sem bent var á að uppgötvun 

náttúruauðlindar geti valdið myndun atvinnuleysis. Í líkaninu gerðu þeir ráð fyrir að verð 

verndaðra gæða er ekki breytilegt og því getur reynst erfitt fyrir markaðinn að ná nýju 

jafnvægi. Færð hafa verið rök fyrir því að einu áhrif ójafnvægis sé skortur á framboði 

vinnuafls í kjölfar uppgötvunar náttúruauðlindar. Neary og Wijnbergen bentu hins vegar á að 

það eru þó ekki einu áhrifin. Líkan Neary og Wijnbergen bendir til að atvinnuleysi geti 

myndast ef verð verndaðra gæða hækkar, vegna lækkunar raunlauna vinnuaflsins. Líkanið 

bendir einnig til að uppgötvun náttúruauðlinda auki tekjur og þar með eftirspurn peninga. Til 

að markaðurinn nái jafnvægi á peningamarkaði og hægt sé að koma í veg fyrir atvinnuleysi 

þarf framboð peninga að aukast. Framboð peninga getur ekki aukist ef verðlagið lækkar ekki 

og ef peningaframboði er haldið föstu. Þess vegna er nauðsynlegt að stjórnvöld séu með 

skilvirka stefnu sem felst í að auka framboð peninga. Þannig geta stjórnvöld komið í veg fyrir 

aukið atvinnuleysi.  
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Mynd 6: Áhrif af uppgötvun náttúruauðlindar á raungengi nú og í framtíðinni. Heimild: Neary og Wijnbergen 
(1986).  
 

Neary og Wijnbergen (1986) settu fram líkan sem sýnir áhrif uppgötvunar náttúruauðlindar á 

raungengi nú og í framtíðinni. Á Mynd 6 táknar Q framtíðarverð verndaðra gæða en q táknar 

hlutfallsverð gæða nú. N1 er markaður fyrir vernduð gæði núna og N2 er markaður þeirra í 

framtíðinni. Í upphafi er jafnægi í punktinum A á Mynd 6 þar sem eftirspurnarkúrfur gæðanna 

núna og í framtíðinni skerast. Áhrif uppgötvunar náttúruauðlindar hefur augljóslega jákvæð 

áhrif á velferð þjóðarinnar. Útgjalda- eða tekjuáhrifin valda umframeftirspurn gæða á báðum 

tímabilum, þ.e. nú og í framtíðinni. Útkoman verður nýtt jafnvægi í punktinum B þar sem 

kúrfur aukinnar eftirspurnar gæða núna og í framtíðinni skerast. Styrking raungengisins 

veldur því að framleitt er meira af vernduðum gæðum á báðum tímabilunum. Framleiðendur 

draga einnig úr framleiðslu á samkeppnisgæðum á báðum tímabilunum vegna þess að þau 

verða minna aðlaðandi í augum kaupenda. Framboð afurða eykst því á báðum tímabilum þó 

svo að aukningin verði minni í framtíðinni en núna. Aukið framboð veldur einnig styrkingu 

gengisins í framtíðinni. Uppgötvun olíu veldur yfirskoti (e. overshooting) gengisins sem sýnt 

er einnig á Mynd 6 þar sem punkturinn B liggur fyrir neðan línuna OA. Það bendir til þess að 

gengið hækki meira til skemmri tíma litið en til lengri tíma litið.  

 

Þetta líkan gerir þó ráð fyrir að fjármagnsmarkaðir séu fullkomnir sem á þó ekki alltaf við. 

Þess vegna gildir að þó að auðlindin sé fullnýtt á fyrra tímabilinu þá eigi engin samdráttur sér 

stað í nýtingu tekna á seinna tímabilinu. Það er ekki raunhæfur möguleiki þar sem minni 
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N2 

Q 
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eyðsla og tekjuaukning myndi eiga sér stað.  Í þessu líkani er einnig gert ráð fyrir að 

raunstyrking gengisins sé vegna aukinna olíutekna og að ekki sé unnt að greina Hollensku 

veikina í nýtingu þeirra. Þvert á móti er styrkingin líkleg til að hafa áhrif á uppsetningu 

aðfanga frá greininni sem framleiðir samkeppnisgæði yfir í þá grein sem framleiðir vernduð 

gæði. Þetta er nauðsynlegt til að notkun auðlindarinnar geti átt sér stað. Neikvæð áhrif 

nýtingarinnar eiga sér einungis stað þegar markaðsbrestur verður vegna aðlögunar í 

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

 

Kenningin um Hollensku veikina segir því að uppgötvun náttúruauðlindar geti leitt til aukins 

útflutnings á vöru sem er háð náttúruauðlind. Aukin framleiðsla veldur styrkingu gengis 

innlendu myntarinnar, þ.e. raungengið hækkar vegna þess að eftirspurn innlendu myntarinnar 

eykst í kjölfar aukins útflutnings. Styrking gengisins dregur úr samkeppnishæfni vara á 

markaði. Aukinn útflutningur á vöru sem háður er auðlindinni getur einnig valdið því að 

útflutningur á vöru sem ekki er tengd viðkomandi náttúruauðlind getur dregist saman. 

Útflutningur á vörunni sem er ekki tengd náttúrauðlindinni á beinan hátt dregst saman vegna 

aukins framleiðslukostnaðar og slakari samkeppnisstöðu gagnvart erlendum keppinautum. 

Afleiðingin getur verið samdráttur í eftirspurn vinnuafls í þeirri framleiðslugrein. Viðkomandi 

vandamál eru ekki einungis alvarleg vegna minni eftirspurnar vinnuafls heldur einnig vegna 

þess að framleiðsla hefur áhrif á hagvöxt sem á móti getur haft áhrif á tæknilegar framfarir 

samanber kenninguna um innri-hagvöxt. (Australian Chamber of Commerce and Industry, 

e.d.) Með innri hagvexti er átt við að hagvöxtur ræðst a.m.k. að hluta til af hagrænum þáttum 

en ekki einungis af tækniframförum. Til lengri tíma litið getur t.d. hagstjórn haft áhrif á 

tækniframfarir. (Þorvaldur Gylfason, 2000) Minni framleiðsla getur því valdið stöðnun í vexti 

og hamlað framförum tækninnar. Framleiðsla vörunnar sem er háð náttúruauðlindinni er mjög 

háð vinnuafli og því á sér stað flutningur vinnuafls á milli framleiðslugreina eins og kemur 

fram í líkan Neary og Wijnbergen (1986).  

 

Áhrifin geta einnig náð til fjárfestinga þar sem raungengið er hærra en það þarf að vera til að 

þær séu hagkvæmar. Því er ljóst að veiking gengisins er nauðsynleg. Sá iðnaður sem er háður 

náttúruauðlindum er yfirleitt arðvænn og það gerir fyrirtækjum í þeim hluta kleift að bjóða 

hærri laun og vexti. Erfitt getur reynst að eiga við þetta vandamál vegna þess að í þeim iðnaði 

sem er háður náttúruauðlindinni eru laun notuð sem viðmið í launaviðræðum í öðrum 

framleiðslugreinum. Annar iðnaður getur því líklega ekki borgað sínum starfsmönnum jafnhá 

laun og vandræði koma upp í samkeppni um vinnuafl. Líklegra er því að vinnuafl flytji sig 
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milli framleiðslugreina, vegna þess að betri laun bjóðast annars staðar. Þó svo að vandamálið 

hafi ekki verið langlíft í Hollandi þá olli það miklum áhyggjum á meðal fræðimanna því ekki 

var vitað hversu stórvægleg áhrifin gætu orðið. Í Hollandi dróst útflutningur mjög mikið 

saman í öðrum framleiðslugreinum hagkerfisins en gasframleiðslu. Frá lokum sjöunda 

áratugar síðustu aldar hefur útflutningur í Hollandi aukist aftur frá því að vera minni en 40% 

af VLF upp í að vera 65% af VLF. 

 

Ofmetinn gjaldmiðill er eitt af fyrstu merkjum Hollensku veikinnar. Lönd sem eru háð 

náttúruauðlindum eiga á hættu að lenda í sveiflum, sem veldur því að verð á óunnu efni 

sveiflast mikið með heimsmarkaðinum. Þegar opnað er fyrir viðskipti við útlönd eykst ekki 

bara innflutningur á vörum og þjónustu heldur einnig innstreymi fjármagns, tækni og 

hugmyndaflæðis. Þá geta lönd tileinkað sér vinnubrögð annarra í auknum mæli og lært af 

reynslu þeirra. Vandasamt getur reynst að finna viðeigandi lausn Hollensku veikinnar. 

Algengasta lausnin hefur verið að stuðla að veikara gengi en annars hefði verið á 

gjaldeyrismarkaði, það er þó ekki algild lausn. Ef tekjuaukningin er talin viðvarandi verður að 

stuðla að framleiðnari iðnaði með því t.d. að auka þjálfun starfsfólks, að auka tækniþróun eða 

að draga úr lögum og sköttum. 

 

Samkvæmt Sachs og Warner (2000) getur Hollenska veikinni valdið vandræðum í löndum 

sem eiga mikið af náttúruauðlindum. Miklar tekjur af hárri leigu auðlinda eru yfirleitt upphaf 

þróunnar Hollensku veikinnar. Sachs og Warner benda á þann möguleika að þegar hið 

opinbera fær auknar tekjur, getur það valdið því að útgjöld eru aukin umfram það sem 

nauðsynlegt er. Sá möguleiki getur valdið samdrætti í framleiðslu á vörum og þjónustu. 

Krugman (1996) benti á að færsla aðfanga, milli þess iðnaðar sem framleiðir samkeppnisgæði 

yfir í iðnað sem framleiðir vernduð gæði, fer að miklu leyti eftir því t.d. hver laun eru. Hann 

bendir enn fremur á að þátttakendur á almennum markaði skilji ekki hugtakið um hlutfallslega 

yfirburði og geri sér því ekki grein fyrir mikilvægi og áhrifum jafnvægis á markaði. Því er 

hætta á að ekki náist jafnvægislausn og framleiðendur gætu því ekki séð ábata í að standa í 

framleiðslu. Áhrifin yrðu því neikvæð fyrir samfélagið í heild.  

 

Fleiri rök hafa verið færð fyrir því að færsla aðfanga geti valdið vandræðum. Wijnbergen 

(1984) benti á að færsla aðfanga væri takmörkuð og nánast ekki möguleg, þannig að vinnuafl 

verður frekar atvinnulaust heldur en að færa sig yfir í hlutann sem ekki eru stunduð viðskipti í. 

Krugman (1991) og Venables (1996) bentu á að þegar búið væri að aðlaga kerfin að færslunni 
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þá væri ekki aftur snúið og þess vegna ekki mjög hagkvæmt að standa í henni. Því er ljóst að 

Hollenska veikin getur haft gífurleg áhrif á hagkerfi þjóða og hagkvæmast fyrir þjóðir er að 

reyna eftir bestu getu að koma í veg fyrir hana.  

 

3.2 Hollenska veikin í Noregi 
 
Spurningar hafa vaknað um hvort Norðmenn hafi gengið of langt í áherslum á 

olíuframleiðsluna frá upphafi og hvort hægt sé að greina áhrif Hollensku veikinnar í norsku 

hagkerfi. Eftir að olíuframleiðsla hófst í byrjun áttunda áratugar síðust aldar, hefur Noregur 

notið góðs af aðgengi sínu að erlendum mörkuðum. Það auðveldaði þeim að verða sér út um 

erlent lánsfé sem nýtt var til að fjármagna framkvæmdir innan olíugeirans. Rekja má aukna 

neyslu í kjölfarið til þeirrar staðreyndar að Norðmenn töldu sig geta veitt sér meira vegna þess 

að þeir kæmu til með hafa hærri heildartekjur í framtíðinni vegna olíuframleiðslunnar.  

 

Áhrif aukinna olíutekna hafa leitt til þess að framleiðsla á öðrum vörum og þjónustu hefur 

dregist saman. Ástæðan er í fyrsta lagi talin sú að í öllum ríkum löndum hefur alþjóðavæðing 

leitt til þess að vinnuafl hefur flust á milli landa. Þess vegna hafa lönd í Asíu tekið að sér 

framleiðslu vöru sem áður var framleidd í heimalandi, vegna betra aðgengi að vinnuafli. Í 

öðru lagi var bent á að auknar olíutekjur hafi í raun valdið samdrætti í framleiðslu á 

ákveðnum vörum eins og málmum, fiski og timbri. (Mehlum, Moene & Torvik, 2008). Á 

meðan framleiðsla á vörum dróst saman hafa olíutekjurnar opnað fyrir aukinni þjónustu þá 

sérstaklega þjónustu veitta af hinu opinbera. Aukin þjónusta hefur ekki valdið samdrætti í 

atvinnu í annarri framleiðslugrein hagkerfisins heldur hefur hlutfall kvenna á vinnumarkaði 

tvöfaldast. Þó svo að atvinnuþátttaka karlmanna hafi dregist saman á þeim tíma þá hefur 

heildaratvinnuþátttaka á vinnumarkaði aukist úr 65% í 80% á árunum 1970-2006. Því er ekki 

að sjá að atvinnuþátttaka hafi dregist saman vegna aukinna olíutekna. (Holmøj og Heide 

2005) 

 

Sachs og Warner (2001) sýndu fram á að lönd sem eru rík af náttúruauðlindum eigi á hættu að 

vaxa hægar en lönd sem ekki eru rík af náttúruauðlindum. Þess vegna hafa norsk stjórnvöld 

lagt mikla áherslu á að koma í veg fyrir að framleiðsla í hagkerfinu sé of háð 

náttúruauðlindum. (Holmøj og Heide, 2005) Þó bent hafi verið á að lönd sem hafa miklar 

tekjur af auðlindum séu viðkvæm fyrir Hollensku veikinni, virðast ekki vera merki um áhrif 
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veikinnar í Noregi. Útflutningur á vörum og þjónustu minnkaði til að byrja með, en 

heildarútflutningur hefur aukist hægt í hlutfalli við VLF. (Þorvaldur Gylfason, 2001) Merki 

um að rentusókn hafi neikvæðar afleiðingar í för með sér er heldur ekki að finna þrátt fyrir 

neikvæða gagnrýni sem norsk stjórnvöld hafi fengið fyrir að nota of mikið af tekjunum til að 

fjármagna útgjöld sín í stað þess að bæta í sjóðinn.  

 

Helsta ástæðan fyrir að ekki er hægt að sjá ríkjandi einkenni Hollensku veikinnar í Noregi er 

líklega sú að Noregur var þróuð þjóð þegar olían fannst. Flestar stofnanir og fjárhagskerfi sem 

komu að rekstrinum voru þróaðar, með vel menntað vinnuafl. Mikið er af dæmum um að 

vanþróuð lönd sem finna náttúruauðlindir á svæði sínu séu líklegri til að eyða tekjum af 

auðlindinni á óæskilegan hátt vegna spillingar í pólitík og annarra líkra vandamála. Noregur 

er meðal þeirra þjóða sem hafa ekki haft pólitísk eða hagfræðileg vandamál vegna 

náttúruauðlinda sinna. Noregur hefur rekið langtíma skattastjórnun á auðlindunum sínum og 

sú leið hefur gengið vel hjá þeim, eins og sjá má með Olíusjóðnum en hann inniheldur allar 

skatta- og leigutekjur af olíuauðlindum. Olíusjóðurinn var stofnaður m.a. til að koma í veg 

fyrir frekari einkenni Hollensku veikinnar í Noregi.  

 

Holmøj og Heida (2005) framkvæmdu rannsókn  þar sem skoðaðar voru breytingar á launum í 

olíugeiranum og áhrif af uppgötvun á olíuauðlindinni á norskt hagkerfi samanber Hollensku 

veikina. Niðurstöður þessarar rannsóknar benda til að miklar breytingar í framleiðslu geti haft 

áhrif á þróun hagkerfisins yfir tíma. Þó er dregið í efa hversu stöðugar breytingarnar komi til 

með að vera til lengri tíma litið vegna minnkandi olíu í framtíðinni.  Sýnt er fram á að 

launakostnaður framleiðanda verði meiri en vöxtur hagkerfisins um það sem nemur 1,5-2,0%. 

Samkvæmt þeim vexti mun eftirspurn vinnuafls í framleiðslugreininni minnka um helming á 

næstum 20 árum. Fram kemur einnig að samdráttur vinnuafls í framleiðslu vöru og þjónustu 

hafi til lengri tíma ekki frekari áhrif á norska hagkerfið.  Rannsókn þeirra bendir enn fremur á 

að olíutekjurnar eru það miklar að ekki er hægt að fullyrða að Noregur sé ekki undir áhrifum 

og verði ekki fyrir áhrifum Hollensku veikinnar. 

 

 Larsen (2001) benti á að þróunarstig Noregs væri ekki ástæða lítilla einkenna Hollensku 

veikinnar, því það benti til þess að Hollenska veikin einkenndi einungis vanþróuð lönd. En 

það er ekki rétt þó svo að algengara sé að t.d. tekjur frá náttúruauðlindum fari meira til spillis 

hjá þróunarlöndum en þeim þróuðu samanber Nígeríu, Íran, Írak og Kúveit. Vel heppnuð 

stefnumótun og góð stjórn hafi líklega spilað stórt hlutverk í nýtingu teknanna. Rodrik (1997) 
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bendir á að ef stefna stjórnvalda er mjög skýr og jafnvægi er innan þjóðfélagsins þá sé hægt 

að útskýra vel heppnaða nýtingu olíutekna. Einnig benti Larsen á launakerfi Norðmanna væri 

eitt það besta í heiminum, sem kæmi í veg fyrir óeðlilega hækkun launa í olíuframleiðslu.  

 

Fleiri ástæður hafa verið nefndar fyrir því að Noregur hefur sloppið að mestu við Hollensku 

veikina. Mehlum, Moene og Torvik (2008) bentu á að mögulega væri hægt að útskýra góða 

frammistöðu Norðmanna með því að olía sem unnin er af hafsbotni ýti meira undir vöxt 

heldur en olían sem er unnin á meginlandinu. Olían sem er framleidd og unnin á hafsbotni 

þarfnast meiri tæknilegra úrlausna og því hefur þróunarstig olíuframleiðslu hækkað. Við 

upphaf olíuframleiðslu í Noregi bjó landið ekki yfir miklum hátækniiðnaði, sem talið var 

nauðsynlegt svo framleiðsla gæti átt sér stað. Ákveðin þróun þurfti því að eiga sér stað svo 

Noregur gæti yfir höfuð staðið í olíuframleiðslu. Þess vegna hefur skapast aukin atvinna innan 

olíugeirans til að stuðla að stöðugri þróun tækninnar. Aukin tækni ætti að öllu óbreyttu frekar 

að  ýta undir heldur en að draga úr vexti. Dæmi eru því um að uppgötvun náttúruauðlinda ýti 

undir jákvæða þróun, en það er þvert á kenninguna um Hollensku veikina. 

 

Rannsóknir hafa sýnt fram á að lönd sem eru rík af olíu eins og Noregur hafi orðið fyrir 

slæmum áhrifum vegna aukinna olíutekna. Ástæðan er talin vera sú að tekjurnar sem skapast 

af olíu eru mjög miklar og meiri en fylgja öðrum náttúruauðlindum. Uppgötvun olíu í 

Norðursjó hefur hins vegar haft góð áhrif á Noreg og fært líf í framleiðslu hagkerfisins en 

ekki dregið úr henni eins og algengt er. Norskt samfélag var tilbúið til að mæta auknum 

hreyfingum vinnuafls á milli framleiðslugreina. Sérstakar stofnanir höfðu verið settar á legg 

til að mæta þessum auknu hreyfingum vegna þess að Norðmenn gerðu sér grein fyrir hvað 

þyrfti að gera, vegna reynslu annarra landa. Einnig voru stjórnvöld tilbúin til að mæta þeirri 

áskorun að aukinn olíuauður þyrfti að gagnast öllum þegnum í Noregi og gerðar höfðu verið 

viðeigandi ráðstafanir.  

 

Upp hafa vaknað spurningar þess eðlis hvort lönd sem iðnvæddust fyrr hafi frekar orðið fyrir 

áhrifum Hollensku veikinnar, og þar með neikvæðum áhrifum á vöxt, en þau sem iðnvæddust 

síðar. David og Wright (1997) bentu á að svo væri ekki, því náttúruauðlindir hafi verið 

aðaláhrifavaldar aukins vaxtar. Acemoglu, Johnson og Robinson (2001,2002) bentu hins 

vegar á að áhrifin væru minni í þeim löndum sem iðnvæddust fyrr. Möguleg ástæða gæti verið 

að þau lönd sem iðnvæddust fyrst voru frekar tilbúin til að mæta áskorunum auðlinda, vegna 

þess að þau voru með þróuðustu stofnanirnar. Noregur var meðal þeirra landa sem iðnvæddust 
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fyrst og komust hjá neikvæðum áhrifum af uppgötvun náttúruauðlinda. Einnig hefur verið 

bent á að Noregur var ríkt land þegar þar fannst olía. Mörg dæmi eru um að fátæk lönd ætli 

sér að treysta of mikið á auðlindir til að rétta úr kútnum, en þar er hættan mest á neikvæðum 

áhrifum á vöxt.  

 

3.3 Sveiflur í hagkerfinu 
 

Norðmenn þekkja vel sveiflur í hagkerfinu, sem dæmi má nefna að í byrjun áttunda áratugar 

síðustu aldar átti þeir í vandamálum með viðskipti á heimsmarkaði og aukna samkeppni við 

önnur iðnvædd ríki. Á áttunda áratugnum fylgdu Norðmenn stefnu sem átti að koma í veg 

fyrir frekari sveiflur í hagkerfinu sem var framkvæmd með því að ganga á væntar olíutekjur. 

Þannig ætluðu þeir sér að draga úr áhrifum alþjóðlegrar niðursveiflu sem ríkti í kjölfar mikilli 

stríðstímabila. Ef ekki hefði verið fyrir tekjur af olíuframleiðslu hefðu áhrifin á þetta litla opna 

hagkerfi verið mun meiri.  

 

Neary og Wijnbergen (1986) settu fram líkan sem sýndi raun- og peningaleg (e. monetary) 

áhrif þenslu á hagkerfi. Jafnvægi á markaði fyrir vernduð gæði er táknað með  

 xn(q/e,b) = cn(q,e,y,M/P)          (4) 

þar sem e táknar verð samkeppnisgæðanna, q táknar verð vernduðu gæðanna, b táknar 

auðlindaáhrifin. Neysla vernduðu gæðanna er háð samkeppnisgæðinum, framleiðslu og 

veltuhraða peninga. Jafnvægi á markaði er táknað með línu NN á Mynd 7. 

Almennt verðlag á markaði er táknað með  

 P = P(q,e)            (5) 

Jafna (4) segir okkur að þegar q hækkar þá myndast offramboð vernduðu gæðanna. Hækkun e 

veldur því að umframeftirspurn myndast í þeirri framleiðslugrein vegna þess að 

samkeppnisgæðin eru nú ekki eins aðlaðandi í augum kaupandans.  Í þessu líkani Neary og 

Wijnbergen er gert ráð fyrir að peningar séu eina eignin og að veltuhraði peninga sé fastur, 

þ.e.  

 M/P =αy         (6)  

Jafna (6) er táknuð með kúrfunni MM á Mynd 7.  Einnig er gert ráð fyrir að þensla vegna 

uppgötvunar náttúruauðlindar hafi áhrif á eftirspurn peninga gegnum framleiðslu. Þau áhrif 

kallast lausafjáráhrif. Samkvæmt jöfnu (6) veldur hækkun nafnverðs hækkun verðlags 
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innanlands, þ.e. P hækkar. Í framhaldi af hækkun P myndast umframeftirspurn peninga þar 

sem nú hefur raunvirðið lækkað við gefið framboð.  

 

Ef gengið er fljótandi verður jafnvægi alltaf að liggja á MM línunni. Ef q hækkar þá verður e 

að lækka til að hægt sé að halda innlendu peningaframboði föstu við gefna fulla atvinnu. Hins 

vegar þegar gengið er fast þá verður skammtíma jafnvægi að vera í punkti sem liggur fyrir 

ofan MM. Bilið sem myndast í þeim punkti samsvarar minna virði eigna sem viðkomandi 

aðili vill eiga. Leiðrétta verður þetta skammtíma ójafnvægi með því að byggja upp 

gjaldeyrisforðann og þannig auka innlent peningaframboð. 

 

Áður en þensla vegna uppgötvunar náttúruauðlindarinnar á sér stað er jafnvægi í punktinum 

A. Við uppgötvun auðlindar verður til umframeftirspurn verndaðra gæða ef miðað er við 

upphaflega verðið. Því hliðrast NN í N’N’. Þessi aukning rauntekna veldur aukinni 

peningaeftirspurn. Ef innlent framboð peninga er óbreytt þá verður verðlag að falla til að 

jafnvægi náist á peningamarkði. Lausafjáráhrifin valda því að MM hliðrast í M’M’. Áhrif 

þessa eru mismunandi eftir því hvort gengi er fljótandi eða fast.  

 

Ef gengið er fljótandi, þá verður nýtt jafnvægi að myndast í punkti C þar sem M’M’ sker 

N’N’. Fljótandi gengi veldur falli verðs samkeppnisgæðanna. Ef gengið er hins vegar fast 

færist jafnvægið í punkt J þar sem verð vernduðu gæðanna hækkar vegna umframeftirspurnar. 

Nú er breyting hlutfallsverðs vernduðu gæðanna minni en hún þarf að vera til að ná 

langtímajafnvægi. Þess vegna getur jafnvægið í punkti J ekki staðist til lengri tíma litið. Yfir 

tíma mun því viðskiptaafgangur leiða til þess að gjaldeyrisforðinn vex mikið. Ef stjórnvöld 

reyna ekki að hamla innstreymi erlends gjaldmiðils þá mun innlend peningaeftirspurn vaxa 

meira og meira. Það veldur því að M’M’ og N’N’ færast upp á við og jafnvægið færist úr 

punkti. Þetta er táknað á Mynd 7 með örvunum. Þessi uppfærsla getur einungis dregist saman 

þegar jafnvægi er náð eftir þenslu, táknað með línunn OC. Samdráttur uppfærslunnar á sér 

stað í punkti D þar sem viðskiptaafgangurinn hefur dregist saman og nýtt langtímajafnvægi 

hefur myndast.  
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Mynd 7: Raun- og peningaáhrif af þenslu þegar gengi er annars vegar fljótandi og hins vegar fast. Heimild 
Neary og Wijnbergen (1986).  
 

Því er ljóst að aðlögun í hagkerfinu vegna þenslu sem uppgötvun náttúruauðlindar getur 

valdið, gengur hægar fyrir sig ef gengið er fast og eykur líkur verðbólgumyndun. Alvarleg 

pólitísk áhrif geta myndast vegna aukinnar verðbólgu. Þau vandamál geta verið jafn alvarleg 

og þau sem myndast vegna endurskipulagningar aðfanga framleiðslunnar. Lönd sem eru með 

fast gengi og hræðast þessa verðbólgumyndun geta reynt að hafa stjórn á innflæði erlends 

gjaldmiðils inn í landið til að koma í veg fyrir áhrif verðbólgunnar í hagkerfinu. Sú stefna 

hefur verið kölluð gengisvernd (e.Exchange-rate Protection) og felur í sér að Seðlabanki 

viðkomandi lands reynir að draga úr styrkingu raungengisins og með því ver hann 

framleiðslugrein samkeppnisgæðanna. Stefna stjórnvalda getur því dregið úr heildarneyslu í 

hagkerfinu og þannig komið í veg fyrir mögulegar sveiflur. 

 

Notkun tekna sem fást af náttúruauðlindum getur haft tvíþætt áhrif. Í fyrsta lagi getur aukin 

notkun valdið risi sem á sér ekki fordæmi og hefur jákvæð áhrif í framtíðinni. Í öðru lagi er 

hætta á að notkun tekna hafi skilvirk áhrif í upphafi en í framtíðinni fylgi vandamál þegar 

náttúruauðlindin er ekki lengur til staðar og tekjurnar búnar. Aslaksen og Bjerkholt (1986) 

fjölluð í ritgerð sinni um langtíma óvissu vegna notkunar olíutekna í Noregi og hvernig væri 

hægt að laga sig að henni. Noregur er eitt af þeim löndum sem treystir hvað mest á 

náttúruauðlindir. Þessi óvissa gefur til kynna sveiflur í heildarframleiðslu þjóðarinnar, óvissu í 

möguleikum stórra stofnanna og í mun á spám og væntri þróun. 
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Tvenns konar vandamál geta komið upp varðandi olíuframleiðslu í landi eins og Noregi, það 

er hversu hratt auðlindin eyðist og þar með notkun olíutekna. Stjórnvöld ráða hversu hratt 

auðlindin eyðist með takmörkunum, svo sem leigur og skatta. Notkun tekna fer aftur á móti 

ekki eftir ákveðinni ákvörðun stjórnvalda hverju sinni, heldur eftir efnahagsstefnu stjórnvalda. 

Varasamt getur reynst að ákvarða hve mikið af olíutekjunum skal not til að fylgja 

efnahagsstefnu stjórnvalda. 

 

Áður en Olíusjóðurinn var stofnaður eða á áttunda og níunda áratug síðustu aldar voru norsk 

stjórnvöld nýbúin að kynnast auknum tekjum af auðlindinni. Þó svo að stjórnvöld væru tilbúin 

að mæta áskorunum vegna aukinna tekna þá jukust útgjöld meira en nauðsynlegt var. 

Afleiðingin varð sú að miklar sveiflur mynduðust í hagkerfinu og verðbólga jókst mikið. 

Þegar útflutningur hófst á olíu, byrjaði mikill og ójafn straumur af erlendum gjaldeyri  inn í 

landið sem kerfið eins og það þekktist þá var ekki tilbúið að taka á móti. Þess vegna komu 

stjórnvöld á reglugerðum sem myndu stuðla að því að minnka sveiflur í norska hagkerfinu. 

Reglugerðirnar voru einnig ætlaðar til að koma í veg fyrir sveiflur á eftirspurn í hagkerfinu 

vegna teknaaukningar. Reglugerðirnar áttu einnig að stuðla að því að olíutekjurnar yrðu nýttar 

á sem hagkvæmastan hátt og að lágmarka áhrifin á hagkerfið. Olíusjóðurinn fjárfestir eignum 

sínum erlendis í hlutabréfum og skuldabréfum, og þess vegna eru einnig flæði af gjaldeyri út 

úr landinu. Það stuðlar að stöðugara gengi og dregur úr sveiflum í hagkerfinu. (Eriksen 2006)  

 

Breytingar á olíuverði á heimsmarkaði geta einnig valdið sveiflum í hagkerfi 

olíuútflutningslanda. Ef olíuverð á heimsmarkaði hækkar, aukast tekjur lands af útflutningi en 

ef olíuverð hins vegar lækkar, minnka tekjurnar. Lönd sem flytja út olíu hafa í raun fræðilega 

séð engin áhrif á verðmyndun hennar þar sem verð á olíu ákvarðast á heimsmarkaði. Miklar 

sveiflur einkenna olíuverð á heimsmarkaði og miklar og óstöðugar sveiflur gætu myndast í 

hagkerfinu ef útgjöld hins opinbera fylgdu breytingunum. Það er ef hið opinbera myndi auka 

útgjöld í takt við auknar tekjur og draga úr þeim þegar tekjurnar lækka. Breytingar á olíuverði 

geta um leið haft áhrif á vænt laun og verð, gengi og langtímavexti. Áhrifin ná líka til 

skammtímavaxta sem koma til með að breytast mikið. Þess vegna er mikilvægt að ákveðin sé 

langtímastefna sem segir hve mikið má nota af olíutekjunum hverju sinni og til að stjórna 

sveiflum á innlendri eftirspurn og framleiðslu. Þetta getur leitt til þess að olíutekjurnar eru 

notaðar minna frá ári til árs þó að mikið innstreymi sé á tekjum. (Gjedrem, 2000) 
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Eltony (e.d) framkvæmdi rannsókn þar sem skoðuð voru áhrif breytinga heimsmarkaðsverðs 

olíu á breytur hagkerfisins. Notuð voru þrjú mismunandi VAR líkön við framkvæmd 

rannsóknarinnar, ótakmarkað vektoralíkan (e. the unrestricted VAR), villuleiðréttingarlíkan (e. 

the Vector Error Correction Model) og the Structure VAR. Öll líkönin sýndu að flestar breytur 

sem hafa áhrif á hagkerfið tengjast innbyrðis. Niðurstöður rannsóknarinnar benda til að sterkt 

orsakasamhengi sé milli olíuverðs og olítekna og annarra breyta. Niðurstöðurnar benda einnig 

til að óvæntar breytingar olíuverðs séu mjög mikilvægar til að útskýra skekkjur í spám um 

dreifingu útgjalda hins opinbera. Óvæntar breytingar olíuverðs er einnig hægt að nota til að 

lýsa virði innflutnings. Hið opinbera er í flestum löndum eigandi olíuteknanna og því best í 

stakk búið til að hafa áhrif á flæði tekna innan hagkerfisins. Þannig getur hið opinbera með 

virkri stefnu komið í veg fyrir að of miklar sveiflur myndist í hagkerfinu. Líkanið sem stuðst 

var við í rannsókninni bendir einnig til að óvæntar breytingar á olíuverði hafi smávægileg 

áhrif á eftirspurn peninga sem gefur til kynna að peningamálastefna Seðlabanka landa með 

vanþróaðar stofnanir hafi lítil áhrif. Þetta bendir til þess að hægt sé að notast við stefnu 

stjórnvalda á skilvirkari hátt til að stuðla að stöðugleika í innlendu hagkerfi eftir að óvænt 

breyting á olíuverði hefur átt sér stað. Einnig bendir það til að útgjöld hins opinbera megi nota 

á hagkvæman hátt til að stjórna innlendu verði og draga úr greiðsluvandræðum í sambandi við 

innflutning.  

 
Á síðustu árum hefur olíuverð verið að hækka mjög mikið og hratt. Það veldur því að 

olíutekjurnar sem streyma inn í landið eru mun hærri en búist var við þegar stefna stjórnvalda 

var birt um nýtingu olíuteknanna. Stefna stjórnvalda segir að þau megi notast við 4% af 

olíutekjunum í útgjöld sín. Þar sem olíuverð hefður hækkað, hafa útgjöld hins opinbera aukist 

í takt við auknar olíutekjum. Aukin útgjöld valda sveiflum í hagkerfinu og því er ljóst að 

reglan um 4% af olítekjunum er ekki hagkvæm þegar olíuverð hækkar mikið. Afleiðingin 

veður annað hvort lækkun skatta eða aukin útgjöld stjórnvalda. Skattalækkun gæti verið 

hagkvæm vegna áhrifa á framboðshlið hagkerfisins. Lækkun skatta veldur því einnig að tekjur 

til hins opinbera dragast saman og þannig dregið úr mögulegum sveiflum. Aukin útgjöld 

myndu aftur á móti ýta undir óskilvirkari nýtingu auðlindarinnar, vegna þess að ef upp kæmi 

sú staða að heimsmarkaðsverð olíu lækkaði aftur, væru stjórnvöld búin að venjast því að eyða 

ákveðinni upphæð í útgjöld. Því þyrfti að ganga meira á auðlindina til að viðhalda sömu 

útgjöldum til að koma í veg fyrir frekari sveiflur í hagkerfinu. Þess vegna hafa mörg þróuð 

lönd gripið til þess ráðs að notast við skýra miðstefnu til að hjálpa við að halda aftur af of 

mikilli þenslu í hagkerfinu. Í Noregi er að miklu leyti stuðst við slíka stefnu þegar kemur að 
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því að fylgja stefnu stjórnvalda og árlegum væntum útgjöldum og tekjum 

Fjármálaráðuneytisins. (Finandsdepartementet, 2007) 

 

 
 
3.4 Nýting olíutekna 
 

Þegar olíuframleiðslan hófst stóðu Norðmenn frammi fyrir því vandamáli að finna hvernig 

hægt væri að stuðla að hagkvæmustu nýtingu olíutekna til lengri tíma litið. Olíuiðnaðurinn 

færir norska ríkinu miklar fjárhæðir árlega og olíusjóðurinn er hjálpartæki stjórnvalda sem 

leyfir þeim að nýta olíutekjurnar án þess að hafa áhrif á vanalegt tekjuflæði. Á sama tíma ber 

að hafa í huga að olíusjóðurinn á að vera í eigu allra landsmanna. Vandamálið er í raun 

tvíþætt. Í fyrsta lagi er vandinn fólginn í því hvernig eigi að dreifa tekjunum í samfélaginu og 

í öðru lagi hvernig á að skipta þeim á milli kynslóða. Möguleg lausn væri að nota tekjurnar til 

að lækka skatta eða gefa hverjum einstaklingi þá upphæð teknanna sem er eyrnamerkt honum. 

Til þessa ráðs hefur verið tekið í einhverjum löndum en kom alls ekki til greina í Noregi.        

(Mehlum, Moene  & Torvik R, 2008)  

 

Þar sem norska þjóðin er að eldast, var ljóst að útgjöld stjórnmála til heilbrigðis- og 

félagsþjónustu myndu aukast. Gjedrem (2000) benti á að vinnuafl í Noregi myndi aukast um 

100.000 á árunum 2000-2030. Jafnframt benti hann á að á sama tíma myndi ellilífeyrisþegum 

fjölga um 400.000 og því myndi hlutfalla ellilífeyrisþega og fólks á vinnumarkaði fallar úr 2,5 

í 1,8. Því er nauðsynlegra að olíutekjurnar séu nýttar betur til að geta hjálpað stjórnvöldum að 

standa skil á þessum auknu útgjöldum. Það er einnig hagur almennings að sjóðurinn sé nýttur 

á þessu sviði vegna þess að almenningur nýtur góðs af betra heilbrigðis- og félagskerfi. Mikil 

óvissa felst í útreikningum stjórnvalda, þegar kemur að því að ákvarða hversu mikið 

stjórnvöld fá af olíutekjunum beint til sín. Olíuverð sveiflast mikið og gæti í einhverjum 

tilfellum verið hærra eða lægra en búist var við. Þess vegna er mikilvægt, þegar olíuverð er 

lægra en búist var við, að stuðlað sé að hagkvæmustu nýtingu olíuteknanna til að hægt sé að 

viðhalda m.a. þeirri heilbrigðisþjónustu sem í boði er.  

 

Sjóðurinn þarf bæði að ná fram skilvirkustu nýtingu tekna og að uppfylla ströng siðferðisleg 

skilyrði til að stuðla að stöðugum vexti. Sú aukna þekking og ávöxtun fjármagns sem er til 

staðar í dag getur lagt grunn að nauðsynlegu kerfi fyrir auðsköpun í framtíðinni án þess að 

treyst sé um of á auðlindir. Stjórnvöld hafa, til að tryggja langtímanýtingu teknanna, kynnt 
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reglugerðir sem gefa skýr mörk um hve háar upphæðir má taka úr sjóðnum hverju sinni. 

Þessar reglugerðir sýna einnig hvers eðlis olíutekjur eru og hversu mikilvægt er að farið sé rétt 

með þær til að skapa sem besta nýtingu þeirra. Reglugerðir taka skýrt fram að einungis hluti 

væntrar ávöxtunar sjóðsins sé til þess gerð að standa undir skilum á útgjöldum stjórnvalda. 

Þannig virkar Olíusjóðurinn eins og sparnaðartæki hins opinbera til að gera þeim kleift að 

standa skil á auknum útgjöldum í framtíðinni. (Eriksen 2006). Til að komandi kynslóðir geti 

notið góðs af olíuauðnum þarf að stuðla að betri ávöxtun hans en nauðsynlegt er að líta til 

lengri tíma í stjórnun auðsins. Sú staðreynd að tryggja þarf langtíma ávöxtun getur valdið 

bæði tæknilegum- og hagfræðilegum áskorunum auk þess sem það er mikil siðferðisleg 

skylda sem fylgir stjórnun hans. Því er ljóst að aukinn sparnaður olíuteknanna stuðlar að því 

að velferðaraukning frá olíuauð Norðmanna getur nýst komandi kynslóðum með tilkomu 

Olíusjóðsins. (Finandsdepartementet, e.d.) 
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4. Gagnrýni á sjóðinn 
 
Þegar kemur að stjórnun sjóðsins eru ekki allir sammála um hvernig besta er að reka hann. 

Helsta gagnrýni á sjóðinn hefur verið á fjárfestingarstefnu hans, vegna þess að sumum finnst 

sjóðurinn ekki vera að viðhalda besta mögulega eignasafninu. Einnig hefur sjóðurinn orðið 

fyrir gagnrýni varðandi siðferðislegar leiðbeiningar sem Seðlabanki Noregs hefur lagt fram til 

að koma í veg fyrir að sjóðurinn sé þátttakandi í atburðum sem ekki teljast siðferðislega réttir.  

 

4.1 Fjárfestingarstefna sjóðsins 
 
Síðastliðið ár hefur verið viðburðaríkt ár á fjármálamörkuðum um allan heim. Fyrirtæki hafa 

farið í gjaldþrot og í sumum tilfellum hafa stjórnvöld gripið inn í með því að taka yfir rekstur 

gjaldþrota fyrirækja. Þessi mikla gjaldþrotahrina hefur í för með sér lækkandi verð hlutabréfa 

sem mörg hver eru orðin nánast virðislaus. Í kjölfar viðburðarríks árs hefur komið upp mikil 

gagnrýni á fjárfestingarstefnu sjóðsins. (Dagens Næringliv, 2009).  Í yfirlýsingu frá 

Seðlabanka Noregs kemur fram að ávöxtun á árinu 2008 hafi verið sú versta frá stofnun 

sjóðsins og þar hafi heimskreppan spilað stórt hlutverk (Noregs Bank, 2009) 

 

Sú stefna sem “Norges Bank Investement Management” (NBIM) hefur stuðst við í 

fjárfestingum sínum hefur skilað markmiðum sínum á liðnum árum. Breytingar voru gerðar á 

fjárfestingarstefnu sjóðsins sumrin 2007 og 2008. Sumarið 2007 ákvað Fjármálaráðuneytið að 

breyta samsetningu eignasafnsins á þá leið að nú yrði fjárfesting í hlutabréfum 60% af 

eignasafninu ekki 40% eins og áður. Eftir þessa breytingu átti Olíusjóðurinn um 0,77% af 

öllum hlutabréfum í heiminum. Sumarið 2008 samþykkti norska þingið að leyft yrði að 

fjárfesta allt að 5% af  GPFG á fasteignamarkaði. Þá voru einnig 19 nýjum vaxandi 

mörkuðum bætt í eignasafnið og nú var eignasafn sjóðsins samansett úr bréfum í 7900 

fyrirtækjum en var fyrir breytinguna samsett úr bréfum frá minna en 2500 fyrirtækjum. Þessi 

breyting hefði að öllu óbreyttu átt að hafa góð áhrif vegna þess að áhættan hafði minnkað 

vegna aukinnar dreifingar eignasafnsins. (Norges Bank: NBIM, 2008)  

 

Þessar breytingar voru leyfðar til að hægt væri að stuðla að sem dreifðustu eignasafni. Í 

ársskýrslu sjóðsins (Norges Bank: NBIM, 2008) kemur einnig fram að ávöxtun fjárfestinga 
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var ekki í samræmi við stefnu NBIM og takmörkuð áhætta í mismunandi eignaflokkum var 

ekki nægilega sjálfstæð. Fyrir vikið voru fjárfestingarnar viðkvæmar fyrir 

lausafjárvandræðum og greiðslufallsáhættu. Stjórn sjóðsins hefði að öllum líkindum ekki lent 

í slíkum vanda ef fjármálakreppa væri ekki í heiminum. Lausafjárvandræðin gerðu það einnig 

að verkum að sjóðurinn gat ekki gert neinar breytingar til skamms tíma þar sem um gífurlegar 

fjárhæðir var að ræða. Sjóðurinn gat því ekki leyst út eignir sínar á markaðnum og neyddist til 

að halda þeim til lokadaga. Því er ljóst að stjórnun sjóðsins hefur að einhverju leiti brugðist 

við samsetningu eignasafns sjóðsins og þar með komið í veg fyrir hagkvæmustu nýtingu 

olíuauðs Norðmanna. 

.  

Breytingar markaðsvirðis sjóðsins

-800

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

1000

1996199719981999200020012002200320042005200620072008

Innstreymi

Gengi

Ávöxtun

 
Mynd 8: Árlegar breytingar á markaðsvirði GPFG frá árinu 1996-2008. Í milljörðum norskra króna. Heimild: 
Norges Bank: NBIM (2008). 
 

Mynd 8 sýnir árlegar breytingar á markaðsvirði Government Pension Fund – Global. Þar má 

sjá að innstreymi, gengi og ávöxtun hafa áhrif á virði sjóðsins. Árið 2008 reyndist erfitt fyrir 

stjórn sjóðsins vegna mikils taps. Veiking norsku krónunnar hefur þó átt mikinn þátt í að virði 

sjóðsins minnkaði ekki meira en raunin varð. Fjárfestingar sjóðsins eru að mestu leyti í 

erlendri mynt og veiking norsku krónunnar gerir það að verkum að þær verða verðmætari. Frá 

árinu 1998 hefur veiking norsku krónunnar aukið virðið sjóðsins um 266 milljarða norskra 

króna. Ef einungis er skoðað árið 2008, sem er eitt merkilegast ár í sögu sjóðsins, má sjá að 

veiking norsku krónunnar hefur aukið virði sjóðsins um 506 milljarða. (Norges Bank: NBIM, 

Milljarðar 
NOK 
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2008) Á myndinni má einnig sjá að innstreymi í sjóðinn hefur verið að aukast mikið eftir því 

sem árin líða og ljóst að þar spilar inní hækkandi heimsmarkaðsverð á olíu. Ávöxtun sjóðsins 

hefur aldrei verið verri.  

 

Á árinu 2008 lækkaði verð hlutabréfa að einhverju leyti og því hefur virði eignasafns sjóðsins 

minnkað. Þó svo að virði eignasafnsins hafi minnkað á árinu 2008 var flæði inn í sjóðinn 

mjög mikið eða um 384 milljarðar norskra króna, sem er það mesta sem lagt hefur verið inn á 

ári frá stofnun hans. Neikvæð ávöxtun fjárfestinga sjóðsins olli því að virði sjóðsins drógust 

saman um 633 milljarða norskra króna. Frá upphafi eða frá árinu 1996 hafa verið lagðar inn í 

sjóðinn 2.140 milljarðar norskra króna. Fjárfestingar á erlendum markaði hafa á þessum tíma 

skilað neikvæðri ávöxtun uppá 131 milljarða króna.  

 

Ávöxtun sjóðsins var á árinu neikvæð upp á 23.3% mælt í erlendri mynt og er versta ávöxtun 

frá upphafi. Rekja má þessa miklu neikvæðu ávöxtun að mestu leyti til hlutabréfamarkaða. 

Frá árinu 1998 hefur sjóðurinn því skilað árlegri ávöxtun upp á 2,9% en þegar búið er að taka 

tillit til stjórnunarkostnaðar og verðbólgu er raunávöxtunin um 1,0%. Það er töluvert lægra en 

stefna NBIM gefur til kynna  um vænta árlega ávöxtun. Lítið var um ríkistryggð bréf í 

eignasafninu sem reyndist óhagkvæmt þar sem vantraust aðila á markaði einkennir 

fjármálakreppuna. Því var Sjóðurinn í þeirri aðstöðu að fá ekki bætt neinn hluta tapsins.   
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Mynd 9:  Árleg ávöxtun  eignasafns sjóðsins á tímabilinu 1998-2008. Heimild: Norges Bank: NBIM (2008). 
 
Á Mynd 9 má sjá árlega ávöxtun á tímabilinu 1998 – 2008. Skuldabréf hafa fært sjóðnum 

jákvæða ávöxtun, en aðra sögu er að segja um hlutabréfin. Á tímabilinu 1998 – 2008 hafa 

fjárfestingar í hlutabréfum fært sjóðnum neikvæða ávöxtun sem bendir til þess að sú 
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fjárfestingarstefna sem stjórn sjóðsins hefur notast við er ekki að stuðla að hagkvæmustu 

ávöxtun teknanna. Sjá má einnig að fjárfestingar í hlutabréfum hafa skilað sjóðnum mjög 

lélegri ávöxtun á árinu 2008. Þessi lélega ávöxtun hlutabréfa er helsta ástæða þess að virði 

sjóðsins hefur lækka á þeim tíma. Á myndinni má einnig sjá að á árinu skiluðu skuldabréf 

sjóðnum einnig neikvæðri ávöxtun. Sú neikvæða ávöxtun var því mun minni en neikvæða 

ávöxtun hlutabréfanna. Því er ljóst að sú ákvörðun stjórnvalda að breyta samsetningu 

eignasafnsins í 60% hlutabréf og 40% skuldabréf gerði það að verkum að tap sjóðsins varð 

meira en það hefði verið ef safninu hefði verið haldið eins og áður.  

 

Tafla 1: Ávöxtun á áhætta sjóðsins, á mismunandi tímabilum.  Heimild: Norges Bank: NBIM (2008) 
 

 
Síðastliðið 
ár  

Síðastliðin 
3 ár 

Síðastliðin 
5 ár 

Síðastliðin 
10 ár 

Síðan 
01.01.98 

Ávöxtun safnsins (%) -23,30 -4,79 0,87 2,33 2,94 
Viðmiðunar ávöxtun (%) -19,93 -3,39 1,47 2,39 2,98 
Umframávöxtun (%) -3,37 -1,41 -0,59 -0,06 -0,04 
            
Staðalfrávik (%) 14,01 9,39 7,81 6,92 6,88 
Frávik ávöxtunar (e.Tracking error) (%) 1,84 1,25 1,03 0,79 0,76 
Viðm.áv/frávik áv. (e.Information ratio) 
(%) -1,83 -1,12 -0,58 -0,08 -0,05 
            
Brúttó árleg ávöxtun (%) -23,30 -4,79 0,87 2,33 2,94 
Árleg hækkun verðs (%) 1,30 2,00 2,20 1,90 1,80 
Árlegur stjórnunarkostnaður(%) 0,10 0,10 0,10 0,09 0,09 
            
Árleg raunávöxtun (%) -24,38 -6,76 -1,37 0,34 1,00 
 
Tafla 1 sýnir hvaða ávöxtun fjárfestingar sjóðsins hafa verið að skila honum. Sjá má á 

staðalfrávikinu sem gefið er upp, að áhættan sem safnið býr yfir er töluvert mikil miðað við 

viðmiðunar ávöxtun, sem gerir ráð fyrir fráviki upp á +/- 1,5%. Niðurstaðan er sú að 

fjárfestingunni hefur ekki til þessa tekist að skila sjóðnum þeirri ávöxtun sem búist var við. 

Það má sjá með því að umframávöxtun er alltaf neikvæð, sem bendir til þess að ávöxtun 

safnsins sé minni en vænt ávöxtun. Einnig má sjá á myndinni að árlega raunávöxtun hefur 

síðastliðin 5 ár verið neikvæð tala þegar á heildina er litið og því má segja að sú 

fjárfestingarstefna sem stjórn sjóðsins hefur fylgt sé ekki að standa undir helstu markmiðum 

sínum. Það stuðlar að hagkvæmustu nýtingu sjóðsins og tryggir að hann geti orðið komandi 

kynslóðum til nota.  
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Tafla 2: Markaðsáhætta árið 2008.  (Norges Bank: NBIM, 2008) 
 

 Mæling 31.12.2008 
Minnsta 
2008 

Mesta 
2008 

Meðaltal 
2008 31.12.2007 

              
Safnið í heild Staðalfrávik 22,20% 8,00% 25,80% 14,20% 8,60% 
          
Hlutabréfsafn Staðalfrávik 36,70% 15,70% 46,40% 24,70% 14,50% 
Skuldabréfasafn Staðalfrávik 21,50% 7,90% 21,50% 12,60% 8,90% 

 

Í Töflu 2 má sjá að á tveim af hverjum þrem árum, kemur virði sjóðsins til með að sveiflast 

innan markanna +/- 22,2% af heildarmarkaðsvirði safnsins á þeim tíma. Þetta segir okkur að 

sveiflur á virði sjóðsins eru töluverðar sem bendir til þess að mikil áhætta fylgi fjárfestingum 

hans. Einnig má sjá í Töflu 2 að áhætta fjárfestinganna var mikil á árinu, þó sérstaklega á 

hlutabréfasafninu, en mesta áhættan var um 46,40%. Á árinu 2008 hækkaði markaðsáhættan 

töluvert, vegna þess að vænt áhætta jókst mjög mikið á seinni hluta síðasta árs. Aðallega hafa 

verið nefndar tvær ástæður þess að áhætta jókst umtalsvert á árinu. Í fyrsta lagi hefur verið 

bent á að samsetning viðmiðunar ávöxtunar hefur breyst og í öðru lagi hefur verð bent á að 

aðstæður á markaði hafa breyst mjög mikið. Breytingarnar í samsetningu viðmiðunar 

ávöxtunar fólust að mestu leyti í því að vægi hlutabréfa í safninu var aukið á árinu úr 40% í 

60%. Einnig hefur verið bent á að mikið vantraust einkenndi viðskipti á markaðnum seinni 

hluta ársins, og gerir að miklu leyti enn. Því er ljóst að áhættan jókst gríðarlega og staðreyndin 

varð gífurlegt tap sjóðsins.  

 

Stjórn sjóðsins hafði einnig tekið upp á að gefa út skuldabréf til aðila og nota sölutekjurnar til 

að endurfjárfesta í alls konar skammtímasjóðum eins og peningamarkaðssjóðum sem báru 

hærri vexti. Sú starfsemi reyndist ekki hagkvæm, þar sem fjármálakreppan teygði sig að miklu 

leyti til þessara sjóða. Undirliggjandi eignir sjóðanna voru tengdar markaðnum og féllu í virði. 

Afleiðingin varð sú að ávöxtunin í sjóðnum stóð ekki undir þeim vöxtum sem skuldabréfin 

höfðu safnað.  Miklar sveiflur einkenna hlutabréfamarkaði og til eru dæmi um að markaðir 

hafi skilað neikvæðri ávöxtun. Þessum niðursveiflutímabilum fylgja yfirleitt tímabil sem skila 

mjög góðri ávöxtun og það er áhrifavaldur í þeirri stefnu stjórnunar sjóðsins að kaupa meira 

þegar markaðurinn er að falla vegna þess að þá kemur ávöxtunin til með að aukast. Þegar fólk 

hefur lent í að tapa peningum á fjárfestingum vill það hærri ávöxtun þegar fjárfest er í 

framtíðinni og þar af leiðandi mun hlutabréfaverð líklegast lækka. Fjármálakreppan sem nú 

geisar um heiminn hefur sýnt að margar stofnanir fjármagna langtímafjárfestingar með lánsfé 

sem er til skamms tíma. Sjóðurinn er ekki ein af þeim stofnunum, þar sem hann fjármagnar 
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fjárfestingar sínar með eignum sínum en ekki með lánum. Stjórnun sjóðsins þarf því ekki að 

gera eins miklar breytingar á langtímastefnu sinni og annars væri ef standa þyrfti skil á 

skuldum. (Norges Bank: NBIM, 2008)  

 

Fram kemur í Ársskýrslu Olíusjóðsins að “Norges Bank Investement Management” (NBIM) 

sé nú að endurbæta fjárfestingastefnu sjóðsins,  svo hægt sé að nýta betur stærð hans sér í vil 

en þó kemur langtímastefna sjóðsins til með að haldast sú sama. Stefna sjóðsins í framhaldi af 

miklu tapi er því skýr, að fjárfesta áfram og meira í hlutabréfum þegar verð bréfanna lækkar í 

kjölfar niðursveiflunnar. 
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Mynd 10: Ávöxtun  GPFN á árunum 2004 – 2008. Í milljörðum norskra króna. Heimild: Norges Bank: NBIM 
(2008) 
 
Á Mynd 10 má sjá ávöxtun Government Pension Fund – Norway á tímabilinu 2004 – 2008. 

Sjá má að ávöxtunin hefur verið nokkuð jöfn allt til ársins 2007 en árið 2008 var hún neikvæð 

um 25,1%. Þessi mikla neikvæða ávöxtun stafar fyrst og fremst af mikilli niðursveiflu í 

bréfum sem skráð eru í norsku Kauphöllinni. Tap sjóðsins á árinu 2008 var 29 milljarðar 

norskra króna. (Folketrygdfondet, 2008) 

 

4.2 Siðferðislegar leiðbeiningar  
 
Árið 1998 tilkynnti norska ríkisstjórnin Seðlabankanum að hún vildi fá nokkurs konar 

siðferðislegar leiðbeiningar fyrir Olíusjóðinn þar sem lögð yrði meiri áhersla á 

umhverfisvandmál og mannréttindi. (Norges Bank, 2001) 19. nóvember 2004 var samþykkt 

Milljarðar 
NOK 
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reglugerð um siðferðislegar leiðbeiningar um stjórnun Olíusjóðsins. Árið 2005 var 

reglugerðin um stjórnun sjóðsins færð yfir á “The Government Pension Fund – Global” , en 

leiðbeiningarnar voru á sama formi þó svo að reglugerðinni hafi að einhverju leiti verið breytt 

vegna sameiningar sjóðanna.  

 

Leiðbeiningarnar benda á að Olíusjóðurinn sé hjálpartæki til að stuðla að hagkvæmri og 

sanngjarnri nýtingu olíuteknanna til að komandi kynslóðir Norðmanna geti notið góðs af 

þeim. Stjórn sjóðsins verður að fara fram á þann hátt að stuðlað sé að sem bestri mögulegri 

langtímaávöxtun. Einnig kemur fram að sjóðurinn á ekki að fjárfesta í bréfum sem hafa í för 

með sér óásættanlega áhættu vegna aðgerða sem þykja ekki siðferðilega ásættanlegar, 

vanrækslu eins og brota á almennum mannréttingum, mikilli spillingu eða miklum 

skemmdum á umhverfinu. Heyrst hafa gagnrýnisraddir um eðli þessara siðferðislegu 

leiðbeininga vegna þess að stundum hafa þær komið í veg fyrir að bestri ávöxtun bréfa í eigu 

sjóðsins sé náð. Notast er við eignarétt og eftirlit (e. negative screening) með fyrirtækjum í 

fjármálaheiminum til að framfylgja siðferðislegu leiðbeiningunum. Vegna þess að hætta er á 

að annað hvort  fyrirtækin sjálf eða dótturfélög þeirra stundi óviðeigandi framleiðslu, eins og 

t.d. vopnaframleiðslu. (Finandsdepartementet, 2003) 

 

Dæmi eru einnig um að fjárfestingar séu útilokaðar vegna þess að talið er að þeim fylgi 

óásættanleg áhætta vegna t.d. mikillar spillingar, brota á mannréttindum vegna stríðs eða 

þrælavinnu. Eignarréttur er mikilvægur til að tryggja að almenn réttindi sjóðsins sem eiganda 

fyrirtækja séu virt og einnig til að stuðla að því að stjórnun fyrirtækjanna skili sjóðnum bestu 

mögulegri ávöxtun á hverjum tíma. Eftirlit með fyrirtækjum felur það í sér að starfssemi 

fyrirtækja er skoðuð vel og vandlega til að ganga úr skugga um að innan starfssemi hennar sé 

ekki eitthvað sem ekki er leyfilegt af siðferðislegum ástæðum. Eftirlitið snýr að mestu leyti að 

starfsemi fyrirtækisins. Við útilokun fyrirtækja er dregin til baka fjárfesting í þeim vegna þess 

að hún hefur í för með sér áhættu vegna starfssemi sem talin er óæskileg. Dæmi eru um að 

sjóðurinn hafi átt bréf í fyrirtækjum sem stunda vopnaframleiðslu. Viðkomandi fjárfesting var 

þá gagnrýnd og rök færð fyrir því að bréfin skuli seld. Sá tími sem salan á að eiga sér stað 

getur verið óhagkvæmur þegar kemur að því að ná fram bestu ávöxtun bréfanna. Það getur 

verið slæmt fyrir langtímanýtingu sjóðsins. Einnig er möguleiki á að ekki sé hægt að ná fram 

bestu mögulegu ávöxtun vegna þess að sjóðurinn tekur ákvörðun um að fjárfesta ekki í 

bréfum sem skila góðri ávöxtun vegna þess að starfssemi þeirra er ekki í samræmi við 

siðferðislegu leiðbeiningarnar. (Finandsdepartementet, 2003) 
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Árið 2002 skipuðu stjórnvöld nefnd sem birta átti drög að mögulegum siðferðislegum 

leiðbeiningum fyrir stjórnendur Olíusjóðsins. Í kjölfarið af setningu reglugerðar um 

siðferðislegar leiðbeiningar hafa vaknað upp spurningar um það gagnvart hverjum skylda 

sjóðsins liggur. Liggur skylda sjóðsins í að skila sem bestri ávöxtun tekna Norðmanna eða á 

hann að einbeita sér að því sem er siðferðislega ásættanlegt. Bent hefur verið á tvær aðferðir 

til að sjá hvar siðferðislega skylda stjórnar sjóðsins liggur. Í fyrsta lagi var vakin athygli á að 

hugsa skyldi um afleiðingar aðgerða sjóðsins. Færð hafa verið rök fyrir að ef beitt er þeirri 

aðgerð sem er siðferðilega ásættanlegust sé hagurinn mestur fyrir allan heiminn. Hins vegar er 

ekki víst að skylda Norðmanna felist í að framkvæma það sem er siðferðislega réttast fyrir 

allan heiminn eða eiga þeir að hugsa um eigin hagsmuni. Færð hafa verið rök fyrir báðum 

möguleikum; Annars vegar að stjórnun sjóðsins eigi að koma norskum almenningu að sem 

mestum notum og hins vegar að huga eigi að hagsmunum alþjóðasamfélagsins. Í öðru lagi var 

bent á að stjórnun sjóðsins ætti að hafa í huga framkvæmdir sem leiddu gott af sér alveg sama 

hversu kostnaðarsamt það væri. (Finandsdepartementet, 2003)  

 

Ef þetta er skoðað í sambandi við Olíusjóðinn mun sú fyrri leiða til þess að sjóðurinn kemur 

allaf til með að forðast ákveðnar fjárfestingar vegna óásættanlegrar áhættu. Seinni aðferðin 

bendir hins vegar til að fjárfestingar verði valdar eftir því hversu góða ávöxtun þær bera, án 

tillits til eðlis hennar. Vandasamt getur því reynst að finna gagnvart hverjum skylda stjórnunar 

Olíusjóðsins liggur. Nefndin benti einnig á að sjóðurinn ætti ekki að vera notaður sem tæki til 

að ná fram réttlæti eða að fordæma aðgerðir annarra. Nefndin lagði jafnframt ríka áherslu að 

hún mælti ekki með að sjóðurinn drægi til baka fjárfestingu sína í fyrirtæki sem hefur hagað 

sér á þann hátt sem telst ekki siðferðislega ásættanleg. Því er ætlun nefndarinnar að sjóðurinn 

dragi fjárfestingu sína til baka einungis ef það er talið nauðsynlegt og getur komið í veg fyrir 

ósiðferðislega hegðun í framtíðinni. (Finandsdepartementet, 2003) 

 

Þegar verið er að ákveða hvort aðgerð sé ekki siðferðislega ásættanleg er margt sem þarf að 

taka til greina eins og t.d. hversu alvarlegar afleiðingar geta verið. Er fyrirtæki að framleiða 

vöru sem hefur mjög slæm bein áhrif á fólk, eins og til dæmis kjarnorkusprengjur eða 

einkennir óskilvirk stjórnun auðlinda, eins og t.d. mengun eða eyðilegging umhverfis, 

framleiðslu þess. Erfitt getur reynst að meta hvort ákveðin framkvæmd er ekki siðferðislega 

rétt og sú skoðun getur verið mismunandi á milli einstaklinga. Sumum getur fundist 

framleiðsla á kjarnorkuvopnum góð vegna þess að það getur verið að nota eigi vopnin á góðan 
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hátt eins og sem skilvirka vörn til að verja mikilvæg siðferðisleg gildi. En öðrum getur fundist 

framleiðsla kjarnorkuvopna af hinu illa. Mikilvægt er að skoða þetta út frá öllum 

sjónarhornum, ef möguleiki er á að framleiðsla fyrirtækisins hafi einnig einhverjar jákvæðar 

afleiðingar þá má færa rök fyrir að fjárfesta eigi í því. Ef draga á til baka fjárfestingu í 

fyrirtæki getur það leitt til þess að inn í fyrirtækið komi spilltur einstaklingur og afleiðingin 

fyrir heiminn sem heild gæti orðið miklu verri. (Finandsdepartementet, 2003) 

 

Nefndin benti enn fremur á að Olíusjóðurinn væri ekki eina stjórntækið sem stjórnvöld hefðu 

til að sinna siðferðislegum skyldum sínum. Stjórnvöld ættu eigin stjórnartæki sem næðu yfir 

bæði stefnu innanlands og erlendis. Þó svo að Olíusjóðurinn fjárfesti einungis erlendis breytir 

það ekki þeirri staðreynd að einnig þarf að huga siðferðislegar skyldur innanlands. Með því er 

átt við að stuðla skal að almennum mannréttindum og skilvirkri notkun umhverfisins. Nefndin 

benti einnig á að stjórntæki stjórnvalda önnur en sjóðurinn gætu í flestum tilfellum verið 

áhrifameiri heldur en það sem mögulegt er að stjórna með fjárhagslegum auði. Þess vegna má 

deila um það hversu gott stjórntæki Olíusjóðurinn er fyrir stjórnvöld hvað varðar 

siðferðislegar skyldur þeirra. (Finandsdepartementet, 2003) 
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5. Niðurstaða 
 

Í þessari ritgerð hef ég fjallað um möguleg áhrif uppgötvunar nýrrar auðlindar á hagkerfi og 

sýnt fram á hvernig ráðstöfun tekna, sem fást af framleiðslu þar sem stuðst er við auðlind, 

getur haft neikvæð áhrif á hagkerfi. Þessi neikvæðu áhrif geta komið fram í svokallaðri 

Hollenskri veiki. Hollenska veikin felst helst í því að framleiðsla getur dregist saman í öðrum 

framleiðslugreinum en þeirri sem treystir á auðlindina. Einnig á sér stað enduruppskipting 

aðfanga, þ.e. upp getur komið sú staða að vinnuafl flytur sig á milli framleiðslugreina vegna 

þess að sú grein þarfnast aukins vinnuafls. Uppgötvun auðlindar hefur í för með sér svokölluð 

útgjaldaáhrif eða tekjuáhrif sem leiðir af sér af -iðnvæðingu og styrkingu innlenda 

gjaldmiðilsins. Uppgötvun nýrrar auðlindar getur einnig valdið svokölluðum aulindaáhrifum, 

sem ýta undir styrkingu innlends gjaldmiðils. Bæði útgjaldaáhrifin og auðlindaáhrifin koma til 

í kjölfar uppgötvunar nýrrar auðlindar og aukinnar notkunar tekna sem falla til vegna 

notkunar auðlindar í framleiðslu. Einnig hafa verið færð rök fyrir því að uppgötvun nýrrar 

náttúruauðlindar geti hafi í för með sér atvinnuleysi í viðkomandi landi. Slíkt atvinnuleysi er 

þó hægt að koma í veg fyrir með skilvirki stefnu stjórnvalda.  

 

Noregur er eitt af þeim löndum sem treystir mikið á auðlindirnar sínar og stjórnvöld í Noregi 

fá mikið af tekjur frá framleiðslu tengdri þeim. Norðmenn samþykktu lög um stofnun sjóðs 

sem myndi halda utan um olíutekjur þeirra til að koma í veg fyrir ríkjandi neikvæð áhrif 

vegna ráðstöfunar þeirra. Aukin notkun tekna sem fást af framleiðslu, sem er háð auðlind, 

getur valdið sveiflum í hagkerfinu eins og áður hefur verið sýnt fram á.  Því meira sem 

innstreymi teknanna er þeim mun meiri áhrif geta sveiflurnar haft á hagkerfið. Síðan 

Olíusjóðurinn var stofnaður hefur Norðmönnum tekist að koma í veg fyrir miklar sveiflur í 

hagkerfinu vegna mikils innstreymis erlends gjaldmiðils og ekki hefur mátt greina ríkjandi 

einkenni Hollensku veikinnar. Til að draga úr mögulegum sveiflum vegna innstreymis erlends 

gjaldmiðils hefur sjóðurinn m.a. stefnt að því að fjárfesta eignum sjóðsins á erlendum hluta- 

og skuldabréfamörkuðum. Það er gert til að auka útstreymi og þannig stuðla að stöðugleika í 

hagkerfinu. Smávægileg einkenni Hollensku veikinnar er hægt að greina við upphaf 

olíuframleiðslu í Noregi, áður en sjóðurinn var stofnaður. Fyrir stofnun sjóðsins voru miklar 

sveiflur í norska hagkerfinu, en mikil verðbólga var þá ríkjandi einkenni í Noregi.  Því er ljóst 

að Olíusjóðurinn hefur skilað markmiði sínu, þ.e. að stuðla að því að auknar tekjur hafi ekki 

neikvæð áhrif í för með sér á hagkerfið.  
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Í Noregi fá stjórnvöld 4% af olíutekjunum í ríkissjóð ár hvert. Með þessum auknu tekjum eiga 

stjórnvöld auðveldara með að standa skil á útgjöldum sínum og geta um leið boðið 

almenningu upp á t.d. betri heilbrigðis- og félagsþjónustu. Uppgötvun nýrrar náttúruauðlindar 

getur því haft jákvæðar afleiðingar fyrir hagkerfi ef rétt er á málum haldið. Ef land býr yfir 

þróuðum stofnunum og er tilbúið að takast á við þetta aukna tekjuflæði, mun velferð í landinu 

aukast. Einnig getur skapast aukin atvinna samhliða því sem stöðug þróun tækni getur átt sér 

stað.  

 

Olíusjóðurinn er í eigu allra Norðmanna og því er hlutverk stjórnar sjóðsins að stuðla að 

hagkvæmastri nýtingu olíuteknanna svo þær geti nýst flestum kynslóðum Norðmanna. Með 

það í huga á stjórn sjóðsins að setja saman hagkvæmasta fjárfestingasafnið sem að færir 

honum bestu mögulegu ávöxtunina. Árið 2008 var mjög örlagaríkt  fyrir sjóðinn þar sem hann 

tapaði miklum fjárhæðum á árinu. Fjármálakreppan sem nú geisar um heiminn gegnir þar 

stóru hlutverki, en fjárfestingastefna sjóðsins hefur þó haft mikil áhrif þegar kemur að 

ávöxtun hans. Sú ákvörðun stjórnar sjóðsins að breyta eignasafninu á þá leið að fjárfesta 60% 

eigna í hlutabréfum og 40% í skuldabréfum, hefur ekki reynst arðbær. Með þessari breytingu 

jókst áhætta fjárfestinganna. Því er ljóst að fjárfestingarstefna sjóðsins hefur ekki staðið við 

helsta markmið sitt, að færa sjóðnum bestu ávöxtunina og þannig stuðla að hagkvæmustu 

nýtingu olíuteknanna. Sú ákvörðun að setja fram siðferðilegar leiðbeiningar getur hafa komið 

í veg fyrir að bestri ávöxtun sé náð. Þó svo að leiðbeiningar hafi verið settar fram til að koma í 

veg fyrir að sjóðurinn væri eigandi í fyrirtæki sem væri þátttakandi í aðgerðum sem ekki 

þykja siðferðislega ásættanlegar.   

 

Niðurstaðan verður því að Olíusjóður Norðmanna hefur að mestu leyti komið í veg fyrir 

neikvæð áhrif á norskt hagkerfi. Tekjur sem streymi inn í Noreg vegna viðskipta með olíu, eru 

þó það miklar að ekki er hægt að útiloka áhrif þeirra í framtíðinni. Stjórnun sjóðsins hefur gert 

sitt besta til að stuðla að hagkvæmustu nýtingu teknanna ásamt því að hjálpa stjórnvöldum að 

standa skil á auknum útgjöldum í framtíðinni. Fjárfestingarstefna sjóðsins hefur samt valdið 

því að ekki hefur verið hægt að ná fram hagkvæmustu nýtingu teknanna, þar sem miklar 

peningaupphæðir töpuðust á síðasta ári.  

 

Noregur er eitt af þeim löndum sem hafa náð að nýta sér auðlindir til góðs og er það að mestu 

leyti vegna vel þróaðra stofnana. Náttúruauðlindir eru mjög mikilvægar fyrir lönd sem 
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einbeita sér í framleiðslu sem treystir á þær sem aðföng. Lönd sem hefja að fullum krafti  

framleiðslu sem treystir á náttúruauðlindir þurfa þó að hafa í huga þau neikvæðu áhrif sem 

gætu fylgt notkun tekna af auðlindinni. Þess vegna gildir að „Kapp er best með forsjá“.  
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