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FORMALI

[ april 2011 6skadi Landsvirkjun hf. [LV] eftir greiningu fra GAM Management hf. [GAMMA] &
mogulegri stédu LV arin 2025-2035 eftir ad fyrirhugudu framkvaemdatimabili lykur. Greiningin felur i
sér ad meta mogulega fjarhagsstédu LV, ardgreidslugetu pess og hver ahrifin af mogulegum
ardgreidslum gaetu verid a islenskt efnahagslif. Einnig eru metin ahrifin af framkveemdastefnunni a
efnahagslif 4 [slandi naestu 10-15 &rin 4 medan framkvaemdum stendur.

i kafla 3 er farid yfir fjarfestingarstefnu LV og daetladar mogulegar fjarfestingar samhlida i idnadi sem
nytir aukna orkuframleidslu. Ahrifum af framkvaemdastefnunni ma i rauninni skipta i prennt p.e.:

— framkvaemdadhrif sem vara @ medan framkveemdum stendur,
— rekstrarahrif pegar virkjanir og verksmidjur taka til starfa og
— ardsemisahrif vegna baettrar stédu LV, p.e. greidslum a ardi og tekjuskatti til rikissjods.

Stada islenska hagkerfisins er greind i kafla 4 par sem framleidsluslaki og atvinnuleysi skiptir miklu
mali pegar metin eru margféldunar- eda rudningsahrif. Framkvaemdaahrif af fjarfestingum LV og
ionadar eru metin i kafla 5 asamt afleiddum ahrifum & hagkerfid, p.e. hagvoxt og atvinnu, og pad
sérstaklega skodad hvort paer valdi mégulega rudningsahrifum.

Aukin uppbygging orkuframleidslu og idnadar undanfarin ar hefur skapad téluverda sérpekkingu a
islandi & svidi virkjana, jardvarma og élvera. [ kafla 6 eru pessi dhrif metin og hvort klasamyndun sé ad
myndast i kringum islenska raforkuframleidslu og stéridju & fslandi.

Ardsemisahrif framkvaemdanna eru skodud, annars vegar i kafla 7 par sem ahrif af moégulegum
ardgreidslum til rikissjods eru feerdar i pjodhagslegt samhengi m.t.t. mogulegra skattaleekkana,
skuldanidurgreidslu og fjarfestinga og hins vegar i kafla 10 par sem helstu rekstrarstaerdir LV eru
metnar dasamt moguleikum félagsins til ard- og tekjuskattsgreidsina.

[ kafla 9 eru skodud moguleg ahrif pess ef akvedid yrdi ad radast i lagningu saestrengs til Evrépu
asamt pvi ad velt er upp ymsum pjodhagslegum spurningum og hvort geeti verid hagkvaemara ad
mida vid orkusolu eingdngu innanlands eda i gegnum saestreng beint til erlendra adila til vidbotar.

bessi skyrsla er ritud af starfsménnum GAMMA ad beidni Landsvirkjunar. Unnid er ut fra forsendum
Landsvirkjunar um préun medalverds a orku hérlendis, fjarfestingarporf og magn seldrar orku en allir
adrir atreikningar og nidurstédur eru dbyrgd GAMMA.

Skyrsluna unnu:

Valdimar Armann, hagfraedingur og fjarmalaverkfraedingur.
Gisli Hauksson, hagfraedingur.

Dr. Asgeir Jénsson, hagfraedingur.

Lydur boér borgeirsson, MBA, B.Sc. rafmagns- og télvuverkfraedi.
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GAMMA

GAM Management hf

1. SAMANTEKT

bessi skyrsla metur efnahagsleg ahrif af rekstri og ardsemi Landsvirkjunar (LV) til arsins 2035. Midad
er vid framkveemdadeetlun LV eins og hun hefur verid kynnt opinberlega. Auk pess er midad vid
forsendur LV vardandi medalheildséluverd a raforku @ komandi drum og selda orku. Hér er ekki lagt
mat a einstaka orkukosti eda umhverfisahrif peirra heldur er fjarfestingadaetlunin metin i heild sinni
sem hagvaxtarhvati fyrir islenska hagkerfid og ennfremur eru ahrif af ard- og tekjuskattsgreidslum
Landsvirkjunar metin fyrir rikissjéd Islands sem og efnahag landsins. Hafa ber i huga ad
framkvaemdadatlunin byggir 4 rammaaatlun og er had pvi ad tilskilin leyfi faist til virkjana.
Virkjunarkostir eru po vel skilgreindir og ma sja & Mynd 1 hvernig daetlad er ad raforkuframleidslan
byggist upp jafnt og pétt pegar nyjar virkjanir komast i gagnid.

Mynd 1: Uppbygging virkjunarkosta Landsvirkjunar

24

22

Oskilgreind verkefni

20

18

TWh/ari

16

14

12
2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Heimild: Landsvirkjun

Samkvaemt upplysingum fra Orkustofnun er nytanleg orka i vatnsafli u.p.b. 64 TWst/ari en i hahita 20
TWst/ari eda samtals 84 TWst/ari. Hafa ber i huga ad vegna verndarsjénarmida verdur po adeins hluti
af pessu nytanlega afli virkjad en nd pegar er um 20% af pessari orku nytt. Midad vid
framkvaemdadaetlun LV er dzetlad ad virkjad verdi um 55% i vatnsafli og 45% i jardgufu og ad
orkuframleidslan verdi aukin um 7 TWst/ari & arunum 2011-2021. Til vidbdtar gaeti framleidslan verid
aukin um 4 TWst/ari arin 2021-2025. betta felur i sér tvéfoldun & orkuframleidslu LV & pessu 15 ara
timabili eda aukningu ar 12 23 TWSst/ari.
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Hagvaxtarahrif orkuframkvaemda

Samkvaemt framkvaemdadaetlun LV er aaetlud fjarfesting i orkumannvirkjum samtals um $3,5bn (kr.
400ma m.v. USD/ISK 115,00) naestu 10 arin og um $1,6bn (kr. 184ma) arin 2021-2025. Er hér gert rad
fyrir fjarfestingum i flutningsvirkjum til vidbétar fyrir um 15% af framkvaemdadaetluninni sjalfri. begar
efnahagsleg ahrif pessara orkuframkvaemda eru metin i pjodhagslegu samhengi verdur einnig ad taka
med i reikninginn samsvarandi fjarfestingu peirra idnfyrirtaekja sem munu kaupa hina nyju orku. En
hverri nyrri orkufjarfestingu hlytur ad fylgja samsvarandi fjarfesting i orkusaeknum idnadi sem ekki
hefdi komid til ella. Hingad til hefur hlutfallid @ milli virkjana og idnadar verid um 1 3 méti 1 hvad
fijarfestingarutgjold snertir. Hins vegar hafa idnadarfjarfestingar ad mestu verid i dlverum og orkan
hefur komid fra vatnsaflsvirkjunum. Hins vegar eru fyrirhugadar orkufjarfestingar LV ad helmingi til i
jardvarmavirkjunum med tiltdlulega laegri upphafskostnadi (en haerri rekstrarkostnadi) og auk pess
sem gert er rad fyrir mun fjolbreyttari fléru fyrirtaekja sem orkukaupendum. Af peim sékum er su
forsenda gefin ad fjarfesting i orkugeiranum muni skapa samsvarandi fjarfestingu i idnadi med
hlutfallinu 1,3 4 méti 1,0 med gefinni timaseinkun. Fram til arsins 2020 mun pannig fjarfesting LV i
orkumannvirkjum uppa $3,5bn (kr. 400ma) kalla fram $4,5bn (kr. 517ma) fjarfestingu i idnadi.

begar petta allt er tekid saman verda fjarfestingar vegna orkumannvirkja og samhlida uppbyggingu i
idnadi um $8,0bn (kr. 917ma) til arsins 2020 og nadu hamarki & bilinu 2015-2019 i um $1bn & ari (kr.
115ma). Til samanburdar er talid ad heildarfjarfesting i virkjun & Karahnjukum og alveri & Reydarfirdi
hafi verid um kr. 259ma (52,25bn m.v. ndverandi gengi USD/ISK 115,00) & drunum 2004-2007 sem
skiptist nokkud jafnt & milli virkjunar og vers.

Mynd 2: Samtals fjarfesting Landsvirkjunar og fjarfesting i idnadi samhlida a ari
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begar ahrif ofantaldra framkvaemda 4 efnahagslif islands eru metin eru pad helst tveir paettir sem
skipta mali: Annars vegar notkun framkvaemdaradila a innlendum framleidslupattum vid verkefnid
sjalft og hins vegar margfeldisahrif fjarfestingarinnar hér innanlands. [ pessari greiningu er reiknad
med um 40-60% innlendri kostnadarhlutdeild i orkufjarfestingum og 50% i idnadarfjarfestingum.
petta hlutfall af fjarfestingu kemur pa med beinum haetti inn i landsframleidslu & pvi arabili sem
fiarfestingin 4 sér stad. Midad vid paer forsendur mun fjarfesting i orku og idnadi dsamt afleiddum
ahrifum baeta vid samtals ad medaltali um 1,4% vid hagvoxt a ari til arsins 2017 en pd dragast
fjarfestingar saman og hafa neikvaed ahrif & hagvoxt. Uppsofnud ahrif 4 hagvoxt munu na hamarki i
teplega 10% arid 2017 og eitthvad af vextinum gengur pa til baka pegar fer ad draga ur fjarfestingu
en samt sem adur er gert rad fyrir nokkud stédugum fjarfestingarferli Ut timabilid.

Mynd 3: Ahrif & arlegan hagvoxt
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A framkvaemdatima LV geta framkvaemdir i orku og idnadi skilad um 1.000-2.000 stérfum & hverju ari.
begar best laetur geetu rimlega 11.000 manns haft atvinnu vegna beinna og afleiddra ahrifa af
framkvaemdastefnu LV. begar draga fer ur fjarfestingum a sidari hluta timabilsins geeti sa fjoldi
leekkad nidur i taeplega 9.000 manns. betta mat er byggt 4 metnu l6gmali Okuns um tengsl hagvaxtar
og starfa. bessi adferdafraedi hefur pann kost ad atvinnuskdpun i efnahagslifinu 6llu er 16gd til
grundvallar fremur en ad lagt sé i bokhaldszefingar um bein storf og afleidd af einstokum
framkveemdum.
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Mynd 4: Ahrif orku- og idnadarfjarfestinga a fjolda starfa
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Heimild: GAMMA

Hagvoxtur eda rudningsahrif?

Hagvaxtarhvati af voldum storfjarfestinga parf pé ekki skila sér ad 6llu leyti i raunverulegum hagvexti
og & stundum geta ahrifin jafnvel verid neikvaed fyrir efnahagslifid. Almennt efnahagsastand eda
stada hagsveiflunnar skiptir h6fudmali pegar hagvaxtarahrif stérfjarfestinga eru metin. Ef fjarfestingin
a sér stad vid fulla framleidslugetu hagkerfisins, eda jafnvel penslu, og vinnuaflid er pegar fullnytt
munu nyjar framkvaemdir adeins taka fdlk fra 6drum atvinnugreinum en ekki fjdlga storfum i
efnahagslifinu nema pvi adeins ad erlent vinnuafl sé flutt til landsins. Pa eru afleidd ahrif
fijarfestingarinnar med raun og réttu rudningsahrif sem hafa neikvaed ahrif 4 hagvoxt pegar litid er til
lengri tima. En rudningsahrif felast i penslu @ vinnumarkadi og launahakkunum umfram framleidni,
og pa i framhaldi verdbdlgu, vaxtahaekkunum og styrkingu krénunnar. Ef hins vegar samdrattur og
atvinnuleysi er til stadar og framleidslupaettir hagkerfisins eru ekki fullnyttir, munu
fjarfestingarutgjoldin  leggjast 6skorud til hagvaxtar an rudningsdhrifa. Ymis afleidd ahrif
(margfoldunarahrif) mun pa einnig i framhaldi skapa umtalsverdan pjédhagslegan dbata pegar ny
verkefni skapast fyrir vinnandi hendur er ella veeru atvinnulausar. SuU er einmitt raunin nd, en midad
vid pann slaka sem nu rikir i pjédarbuskapnum munu rudningsahrif vegna framkvaemda LV verda
takmorkud og fuglar i skdgi munu verda fuglar i hendi hvad hagvaxtarhvatann snertir.

[ pessari skyrslu eru settar upp nokkrar einfaldar svidsmyndir um framleidslugetu og undirliggjandi
hagvoxt til pess ad meta pensludhrif vegna framkveemdanna. Grunnforsendan er su ad
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framleidsluslaki i hagkerfinu sé nd um 7%, hagvoxtur verdi fremur haegur arin 2011 og 2012 en
hagkerfid leiti sidan i 3% vaxtarleitni arid 2013 an orkuframkvaeemda. Midad vid pessar forsendur taeki
pad allt til arsins 2020 ad vinna framleidsluslakann til baka en med tédum framkveemdum er sa timi
helmingadur nidur i 4-5 ar. bessi heildarnidurstada breytist ekki ad miklum mun pé forsendum sé
eitthvad hnikad til. Nidurstadan er pvi tvipaett: Annars vegar munu framkvaemdirnar ekki skapa
pensluhzettu til skamms og medalalangs tima (nsestu 3-5 arin hid minnsta) auk pess sem timi
efnahagsslaka og atvinnuleysis styttast umtalsvert.

bvi skyldi heldur ekki gleymt ad auknar fjarfestingar auka framleidslugetu hagkerfisins og hafa pannig
sjalfstaed ahrif & framleidsluslakann. Hagvoxtur er i edli sinu likt og ad tina avexti af trjam sem hefur
verid plantad yfir langan tima med fjarfestingu. Trén safnast fyrir & hverju ari og auka sifan
uppskeruna a pvi naesta. Langvarandi st6dnun i fjarfestingum leidir pvi til pess ad bil verdur a plontun
nyrra trjda sem pegar til lengri tima litid leidir til minni uppskeru en ella hefdi verid moguleiki 3.
Pannig var helsta framleidslutapid vegna 5 ara sto6nunar 1989-1994 f4lgid i topudum tima sem ella
hefdi getad verid nyttur til pess ad planta fyrir nyjum hagvexti. Pad er, 8 pessum 5 drum topudust
margar vinnustundir og sparnadur 1d ényttur sem hefdi verid haegt ad nyta til fjarfestingar og pad
leiddi til varanlegrar skerdingar 4 framleidslugetu landsins.

islenskt efnahagslif hefur ni dregist saman um 10% & drunum 2009 til 2010 ef midad er vid verga
landsframleidslu. Vannytt framleidslugeta felst ekki adeins i pessum samdrzetti heldur einnig
topudum hagvexti 3 pessu timabili par sem fa teekiferi hafa gefist peim sem hafa komid nyir inn a
vinnumarkadinn fra hruni. A méti kemur hins vegar ad veruleg ofpensla var i islensku efnahagslifi
arin 2006-2008 og samdratturinn var pvi ad einhverju leyti leidrétting a8 djafnvaegi er var til stadar.
Aukinheldur er pad stadreynd ad framleidsluslaki er mjog fljétur ad snulast upp i varanlegt
framleidslutap par sem vannytt geta getur i sjalfu sér aldrei stadist til lengri tima, pvi ef
framleidslupaettirnir eru ekki faerdir i gagnid med hagvexti munu peir dvallt hafa sig 4 brott eda liggja
undir skemmdum med pvi ad atvinnuleitendur gefast upp, flyja land eda saetta sig vid lif an vinnu.
Slikt hefur oft gerst i nagrannaléndunum.

Rekstrarahrif af nyjum orku- og idnfyrirteekjum

Um leid og framkvaeemdum lykur munu verksmidjur og orkuver taka til starfa og rekstur peirra skilar
langvinnum ahrifum & efnahagslifid. Ef su forsenda er gefin ad su idnadaruppbygging verdi ad mestu
leyti @ svipudum nétum og verid hefur, p.e. med vexti i orkufrekri stéridju, er hzegt ad ad=tla
hagvaxtarahrif af nyjum rekstri, samhlida margfoldunarahrifum af kaupum pessara fyrirtaekja a
innlendum framleidslupattum, 6drum en raforku. Ef sa alidnadur sem pegar er starfandi hérlendis er
notadur til pess ad meta rekstrarahrif frd orkuseeknum idnadi pa eru innlendir lidir liklega um 30-40%
af rekstrarkostnadi i dlbraedslu. Brédurparturinn eda 4 milli 50-75% af pessum innlenda kostnadi eru
kaup & raforku en kaup @ 6drum innlendum framleidslupattum eru pé samt sem adur umtalsverd.
Pessi ahrif eru vegna launagreidsina til starfsmanna og kaupa a innlendum framleidslupattum i formi

< 77
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Um hagvaxtarhvata vegna nyrra fyrirteekja gildir hié sama og fyrr ad raunveruleg hagvaxtarahrif velta
a stodu hagsveiflunnar. Ef gert er rad fyrir pvi ad efnahagslifid sé i jafnvaegi pegar fyrirteekin taka til
starfa felast hin varanlegu hagvaxtardhrif vegna nyrra fyrirtaeekja i aukinni framleidni, p.e. ad
framleidslupaettirnir sem fyrirtaekin nyta skili meiri afrakstri i pjonustu pess en peirra fyrirtaekja sem
fyrir eru. Hvad mannarddningar snertir, pydir petta ad hrein hagvaxtarahrif nyrra starfa hja
einstokum fyrirtaekjum eru pvi adeins mismunurinn @ launum hja peim og peim launum sem ella
hefdi verid vol & hja peim greinum sem fyrir eru.

Hins vegar hefur uppbygging i orkuframleidslu og stoéridju skilad mun dypri ahrifum a islenskt
efnahagslif en margfeldisdhrifin ein og sér. Hér 4 landi hefur myndast toluverd starfsemi i
adfangaidnadi i kringum orku og i6nad, baedi & framkvamdatima sem og a rekstrartima. Hér meaetti
nefna ad um 1.300 manns starfa & verkfraedistofum 4 islandi og rimlega pridjungur peirra vinnur ad
orku- og idnadartengdum verkefnum. Pekking og reynsla islenskra verkfredinga af
virkjanaframkvaemdum, hvort sem er vatnsafls- eda jardvarmavirkjunum, hefur aukist ar fra ari og
svo ma segja ad par hafi myndast vaxandi klasi par sem islenskar verkfradistofur eru farnar ad sinna
verkefnum utan landsteinanna og pannig hafid utflutning @ orkupekkingu sinni. Metid er ad islenskar
verkfraedi- og jardvisindastofur hafi haft um kr. 1,5ma i erlendar tekjur arid 2009. Aukin pekking og
teekni hefur lika prdast i kringum pjonustu vid alverin sjalf og er nd svo komid ad islenskar
verkfraedistofur sem og onnur fyrirteeki flytja ut pekkingu og vorur tengdar alverum. pad er pvi ljost
ad aframhaldandi fjarfestingar i idnadi og stéridju munu stydja vid pessa klasamyndun sem felur i sér
sjalfsteeda verdmaetasképun med islensku hugyviti.

Mogulegar ardgreidslur Landsvirkjunar

Midad vid rekstrardaetlanir LV, sem hér er unnid eftir, mun ardgreidslugeta fyrirtaekisins verda
toluverd i framtidinni asamt stérauknum tekjuskattsgreidslum pegar framkvaemdatimabili lykur arid
2025. Samtals geetu greidslur til rikissjods ordid 4 bilinu 30-112ma kréna a hverju ari, had préun
rafmagnsverds og hvort farid er i lagningu saestrengs edur ei.

Pad liggur beinast vid ad vega efnahagsleg ahrif af ardgreidslunum & somu vogarskalum og
fiarfestingar i orkumannvirkjum og idnadi, p.e. gert er rad fyrir pvi ad rikisvaldid muni nyta fjarmagnid
ad ollu leyti til fjarfestinga innanlands med tilheyrandi margfoldunardhrifum, likt og gerist i
fjarfestingum einkaadila. Eini munurinn er sa ad hér er gert rad fyrir pvi ad hid opinbera hafi heldur
meiri hneigd til innlendra framleidslupatta i fjarfestingu sinni en idnadar- og orkufyrirtaeki. Mjog
svipadar nidurstodur fengjust ef peningunum yrdi varid til pess ad 6rva innlenda eftirspurn med pvi
ad lekka skatta eda auka rikisutgjold.

Mynd hér nedan synir pvi heildarahrif af framkveemdum og rekstri nyrra fjarfestinga i orku og idnadi
asamt ardgreidslum LV midad vid nidurstédur og forsendur i svidsmynd 1. bessir prir paettir eru
metnir 4 sama hatt med tilheyrandi margféldunarahrifum svo haegt sé hagt sé ad bera pa saman.
Mikilvaegt er p6é ad hafa i huga ad ardurinn kemur ekki adeins af sélu nyrrar orku heldur einnig ad
einhverju leyti til af haerra orkuveradi til niverandi vidskiptavina.
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Mynd 5: Upps6fnud ahrif a hagvoxt skv. svidsmynd 1
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Ardgreidslur LV i samhengi opinberra fidrmala

Til ad meta ahrif ardgreidsina 4 opinber fjarmal er su forsenda gefin vié framreikning rikistitgjalda ad
islenska rikid haldi fastri 42% hlutdeild af landsframleidslu sem er nokkurn vegin medaltal sidustu 10
ara fyrir bankahrunid 2008. Einnig verdur ad taka med i reikninginn ad utlagdur kostnadur rikisins
breytist avallt ad hluta til i tekjur i gegnum skattkerfid par sem laun bera tekjuskatt, adkeypt adfong
virdisaukaskatt og svo maetti lengi 4fram telja. Pannig gaetu ard- og skattgreidslur LV asamt afleiddum
skattadahrifum mogulega verid um 3-6% af landsframleidslu eda um 9-14% af tekjum rikissjods a
pessum tima. begar um ardgreidslu er ad reeda parf heldur ekki ad taka tillit til peirra neikveedu ahrifa
sem allajafna fylgir pvi ad auka rikisutgjold med pvi ad haekka skatta eda auka skuldir.

betta er synt nanar 8 Mynd 6 og Mynd 7 par sem ahrif ardgreidsinanna, bein asamt ofangreindum
skattadhrifum, eru synd sem hlutfall af landsframleidslu og tekjum rikissjods. Einnig ma sja
samanburd helstu utgjaldaflokka rikissj66s midad vid ndverandi kostnadarskiptingu rikisutgjalda a
fyrri myndinni og samanburd vid helstu tekjuflokka rikissjods & seinni myndinni. Hér sést ad greidslur
fré LV geetu mogulega greitt fyrir haskdla, framhaldsskéla, menningu/ipréttir/traimal og
|6ggeeslu/domstdla/fangelsi. Greidslurnar naedu langt i ad greida fyrir allt heilbrigdiskerfid sem kostar
rumlega 8% af landsframleidslu.
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Mynd 6: Hlutfall greidsina af VLF
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Mynd 7: Hlutfall greidsina af tekjum rikissj6ds
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Ef ardgreidslurnar eru bornar saman vid skatttekjur rikissjéds er dgaett ad hafa i huga ad tekjuskattar,
a einstaklinga hafa stadid undir um 20% af tekjum rikisins & arunum 2001-2009. bannig geeti
rikissjoour leekkad tekjuskatt um helming, annadhvort med pvi ad leekka skattprésentuna sjalfa eda
haekka persdnuafslatt, eda greitt hverjum islendingi kr. 280-320p arlega med greidslum fra LV & fostu
verdlagi arsins 2011.

Ad medaltali 4 arunum 2001-2009 hafa tekjuskattar @ einstaklinga stadid undir um fimmtungi tekna
rikissjods, vorugjold 10%, skattar a tekjur og hagnad l6gadila um 5%, skattur & fjidrmagnstekjur 4%,
eignarskattar um 3% og almennir skattar @ voru og pjonustu um 30%. bannig gaetu greidslur LV til
rikissjods ordid til pess ad rikissjodur geeti:

— fellt nidur o6ll vérugjold eda

— fellt nidur eignarskatta, skatt a fjdrmagnstekjur og skatta 4 tekjur og hagnad l6gadila eda
— afnumid tryggingargjold eda

— laekkad skatta a tekjur og hagnad einstaklinga um helming eda

— laekkad almenna skatta 4 voru og pjonustu um pridjung.

A Mynd 8 ma sja hver moguleg tekjuskipting rikissjéds gaeti verid arid 2030. bannig geetu beinar
greidslur fra LV verid um 10% af tekjum rikissjdds midad vid gefnar forsendur. Kjarni malsins er sa ad
umfang raforkusélu LV er pad gridarlegt i samhengi vid staerd islenska hagkerfisins ad 6ll hakkun
orkuverds nordur fyrir medalkostnad fyrirteekisins mun skapa ard sem skiptir verulegu mali i islensku
samhengi.

Mynd 8: Moguleg tekjuskipting rikissjods arid 2030
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bjédhagslegur abati af rekstri Landsvirkjunar til 2035

Skopun starfa og gjaldeyris er pad sem morgum kemur i hug pegar litid er til pjédhagslegs abata eda
efnahagslegs dvinnings. Hins vegar eru pessi alpyduvisindi ekki jafn traust og virdist i fyrstu, par ed
fioldi starfa og gjaldeyrisstreymi til landsins er fremur dndkvaemur maelikvardi 4 pjédhagslegan abata.
Lifskjor pjéda veltur ekki a peim fjolda starfa sem peim heppnast ad skapa innan landamaera sinna,
heldur afrakstri peirra eda framleidni.

Eins og adur er getid skiptir timasetning 6llu pegar pjédhagslegur dbati stérframkvaemda er metinn.
Midad vid pann slaka sem nu rikir mun toluverdur dbati stafa af fjarfestingum Landsvirkjunar & naestu
4-5 arum og ma atla ad ahrifin verdi svipud og undir lok sjounda dratugarins pegar framkvaemdir vid
ISAL i Hafnarfirdi foru fyrst af stad og pad & sama atti vid 4 tiunda dratugnum pegar alver var byggt 4
Grundartanga og ISAL staekkad. En i baedi pessi skipti skiludu fjarfestingar i orku og idnadi mjog
kaerkomnum hagvaxtarhvata a samdrattartimum. Pannig mda draga pa alyktun ad hagvaxtarahrif
framkvaemdanna verdi neer algerlega hreinn abati fyrir efnahagslifid med litlum sem engum
rudningsahrifum. En pad sem meira er, med pvi ad vinna gegn samdrattinum er verid ad verja
hagvaxtargetu kerfisins sem skilar varanlega meiri framleidslugetu pegar litid er til lengri tima.

Pad sem skiptir pd mestu mali fyrir pjédhagslegan abata af rekstri LV er p6 soluverd a rafmagni sem
akvardar ardgreidslugetu fyrirteekisins. Su stefna hefur lengi verid rikjandi hérlendis ad selja raforku
mjog neerri kostnadarverdi, sem m.a. endurspeglast i sogulegri lagri ardsemi LV sem hefur verid &
bilinu 3-6% ad medaltali. Ardsemin verdur ad teljast 1ag i ljosi pess ad baki rekstrinum liggja
orkuaudlindir landsins sem felast i beisludum fallvotnum. Séu pessar nattdruaudlindir raunverulegar
audlindir fyrir landid eetti pad ad endurspeglast i harri ardsemi fyrirtaekisins og ardgreidslum. Ef
ardsemin er i laegra kanti pess sem pekkist i almennum atvinnurekstri bendir pad til pess ad
audlindarenta sé annad hvort ekki til stadar eda renni til orkukaupans med lagu orkuverdi.

Forsendur framkvamdadatlunar LV, sem pessi skyrsla vinnur eftir, gerir rad fyrir pvi ad samhlida pvi
ad auka orkuframleidslu verdi haegt ad nd fram audlindarentu sem haegt verdi ad greida rikissjodi
sem ard. bad liggur fyrir a3 medalkostnadur i orkuframleidslu & islandi er laegri en pekkist i Evrépu
pokk sé natturuadstaedum hérlendis, en jafnframt er ljost ad fjarlaegdin fra orkumarkadi Evrépu gerir
pad ad verkum ad soluverd raforku getur ekki verid hid sama. bess vegna er pad umdeilanlegt hvada
renta er moguleg eda sanngjorn, en i pessari tittnefndu rentu er samt sem adur falinn gridarlegur
pbjédhagslegi abati fyrir land og pjéd af starfsemi fyrirtaekisins sem hefur fengid svo stéran hluta af
audlindum landsins i sina umsja.

Kjarni malsins er sa ad pegar so6luadili raforkunnar er opinber adili sem greidir ard til rikisins en
kaupandi er erlent stérfyrirtaeki sem flytur allan hagnad ur landi raedst pjédhagslegur abati vegna
raforkuframleidslu fyrst og fremst af pvi raforkuverdi sem pessir adilar semja um & milli sin. En peir
paettir sem mest ber & i umraedunni um stdridjuna hérlendis, s.s. skdpun starfa, skipta mun minna
mali i pessu samhengi nema pvi adeins ad fyrirtaekin geta haft veruleg sveedisbundin ahrif a
vinnumarkadinn i kringum sig.
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Saestrengur

Um leid og islenska rafkerfid myndi tengjast pvi evrépska mun verdbilid 4 milli pessara svaeda liklega
minnka og medalverd LV haekka. betta 4 vitaskuld baedi vid um pa orku sem er seld ar landi i gegnum
strenginn sjalfan en einnig mun orkusala innanlands verda fyrir téluver6um &ahrifum par sem
samningastada LV gagnvart orkukaupum innanlands mun batna verulega. Hver ndkveemlega ahrifin
yrdu & orkuverdid og hvernig pau skiptust & milli kaupendahdpa yréu er erfitt um ad fullyrda en
gengid er Ut fra dkvednum forsendum um medalverd i pessum utreikningum. Pad verda vitaskuld
afram hagsmunir LV ad stunda orkusolu til stérra vidskiptavina med stéduga orkunotkun samhlida
beinum utflutningi i gegnum strenginn og dreifa pannig ahaettu i rekstri. Einnig er pad ad einhverju
leyti stjérnvaldsakvordun hvada ahrif strengurinn mun hafa a orkuverd til islenskra heimila. Fleiri
atridi skipta miklu mali sem erfitt er ad meta eins og aukagreidslur vegna umhverfisvaennar orku sem
kaemi inn a evrépska dreifikerfid og svo framvegis.

A Mynd 9 eru ahrif ardgreidsina LV eftir tilkomu saestrengs metin med fjarfestingu i islensku hagkerfi.
Hér sést hvernig framkvamdaahrifin eru laegri en a6ur en 8 méti kemur ad uppséfnud hagvaxtarahrif
ardgreidsinanna vega fullkomlega upp 4 méti tapadri fjarfestingu i idnadi.

Mynd 9: Uppsofnud hagvaxtarahrif af framkvaemdadaaetiun LV midad vid saestreng
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Heimild: GAMMA

Pegar raett er um beinan orkuutflutning til Evrépu i gegnum szestreng er pad eflaust fyrsta vidbragd
margra ad hér sé verid ad flytja ,6unnid” hraefni Ur landinu i stad pess ad ,fullvinna® hér innanlands
med pvi ad selja orkuna til idnadarfyrirtaekja. Pad er sannleikskorn i pessu par sem pad er hagur
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islendinga ad vidhalda &flugum idnadi hér innanlands upp ad dkvednu marki. bvi skyldi heldur ekki
gleymt ad hluti hins pjodhagslega dbata sem orkusala til stéridju hefur pegar skilad
steerdarhagkveemni i orkuvinnslu sem hefur skilad bzedi laegri medalkostnadi fyrir alla notendur sem
og meira oryggi i orkuafthendingu til almennings.

Adalatridid er pé pad ad verdmunurinn & raforku & milli islands og Evrépu er pad mikill ad aukin
ardsemi LV vegna orkusolu i gegnum saestreng mun skila verulegum hreinum abata fyrir pjédarbuid.
Verdid haekkar heldur ekki eingdngu vegna pess ad orkan sé flutt Ur landi heldur mun samningstada
LV hér innanlands batna verulega par sem sa moguleiki er raunverulega fyrir hendi ad flytja orkuna
beint Ur landi ef ekki um semst. Vegna fjarlaegdar landsins vid helstu markadi og flutningskostnad
raforku til Evrépu mun LV liklega dvallt gefa afslatt af ,,Evropuverdi, en pratt fyrir riflega afsleetti er
samt liklegt ad midad nuverandi verd a raforkumorkudum erlendis sé um reeda umtalsverda hakkun
a nuverandi s6luverdi af orku til stéridju. Pannig er vert ad hafa i huga ad ekki er verid ad dforma ad
flytja alla orku ur landi heldur einungis litinn hluta hennar.

Pad er pd ekki adeins LV sem mun hagnast 4 lagningu saestrengs. Mikill fengur yrdi fyrir islensk
orkufyrirteeki ef pau hefdu adgang ad evrépskum morkudum pod flutningskostnadur sé mikill. Vio
haekkandi heildséluverd eykst fjoldi hagkvaemra virkjunarkosta og ma pvi buast vid pvi ad frambod 3
orku muni aukast i takt vid haerra verd og ardsemi haekka verulega. bad er pvi ljést ad abati allra
islenskra orkuframleidenda gaeti ordid umtalsverdur og erlendar tekjur landsins af orkuidnadi gaetu
pvi tekid stokk upp 4 vid.

Mogulegur Orkusjédur islendinga

Ahugavert er ad bera saman 3géda af oliu Nordmanna vid veentan &agéda Islendinga af
orkuaudlindum sinum. Pad er mjog athyglivert ad badar pjédir héfu ad hagnyta orkuaudlindir sinar &
svipudum tima. LV var stofnad 1965 og fjorfaldadi framleidslu sina 1969 med tilkomu
Burfellsvirkjunar. Nordmenn leitudu ad oliu & sjdunda aratugnum sem vard til pess ad fyrstu oliunni
var deelt upp 1971. En pad voru samt adgerdir OPEC rikjanna til haekkunar a oliuverdi sem sképudu
forsendur fyrir ardsemi oliuvinnslunnar i upphafi par sem framleidslukostnadur Nordursjavaroliunnar
er mun haerri en pekktist i oliuvinnslu sunnar i heiminum. Enn sem komid er hafa islendingar ekki nad
ad skapa raunverulega rentu af sinni audlind, sem helgast medal annars pvi ad island er einangrad fra
raforkukerfi Evropu og pvi hefur verid naer dmogulegt ad flytja orku @ milli stada. Aukinheldur ma
segja ad ,,OPEC-augnablikid“ hafi ekki komid upp hja islandi fyrr en eftir 2003 pegar orkuskortur i
Evrépu og dhersla 4 graena orkuframleidslu hafa leitt til mikilla haekkana a orkuverdi par ytra. Enn er
b6 himinn og haf & milli orkumarkadarins i Evrépu og [slands og pvi spurning ad hve miklu leyti
orkuverd hérlendis geti nalgast pad sem pekkist erlendis & naestu arum. A3 sumu leyti eru islendingar
i betri stodu ad pvi leyti ad peir nyta endurnyjanlega orkuaudlind en fyrirséd er ad oliulindir
Nordmanna muni renna til purrdar innan akvedins tima. bad felur pvi i sér ad islendingar gaetu tekid
allan afrakstur audlindarinnar a hverju ari sem aré 6fugt vid Nordmenn sem leggja sinn afrakstur fyrir
i sj6di og nyta adeins ardinn af honum. Orkusjédur islendinga gaeti pannig verid kaerkomin vidbdt vid
hid ofluga lifeyrissjodskerfi sem er nuna til stadar ef skynsamlega er ad malum stadid.

Efnahagsleg ahrif af rekstri og ardsemi Landsvirkjunar til arsins 2035 Bls 15 af 102



@

Yfirlit yfir sviosmyndir

Rafmagnsverd hefur haekkad umtalsvert i Nordur Evrépu @ sidustu tiu arum og ma nefna sem daemi
ad raforkuverd & Nord Pool markadi hefur & timabilinu u.p.b. fiérfaldast Gr u.p.b. S85/MWst (€60) en
stéd i um S20 (€20) fyrir taepum aratug. Pad er naer einréma alit erlendra greiningaradila ad pessi
hakkunarleitni muni halda dfram a naestu arum. baer dzetlanir sem hér er unnid eftir gera rad fyrir pvi
ad medalverd LV a raforku muni elta pessa proun eftir pvi sem ny orkumannvirki eru byggd og
endursamid er um verd i eldri samningum. Hér er pvi ekki gert rad fyrir pvi ad pad heppnist ad haekka
orkuverd hérlendis upp i ,Evrépuverd” heldur adeins ad haegt sé ad halda i vid haekkanir ytra. |
skyrslunni eru helstu rekstrarsteerdir reiknadar midad vid prjar mismunandi svidsmyndir sem eru
Olikar hvad vardar fjarfestingar og verdpréun.

Mynd 10: broun medalheildséluverds LV a seldri raforku i mismunandi svidsmyndum
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Heimild: GAMMA, Landsvirkjun

Haekkun & verdum i svidsmyndunum premur er ad umtalsverdu leiti Utskyrd vegna pess hversu mikid
verd hafa haekkad a erlendum raforkumérkudum og hvernig paer verdhakkanir munu skila sér til
reksturs LV pegar endursamid verdur um eldri samninga. Vegna timalengdar samninga er medalverd
svidsmyndanna nokkud svipad fyrstu arin en vegna vidbodtarraforku i svidsmynd 1 sem seld er &
harra verdi dregur i sundur & milli svidssmyndanna i medalverdi. Til lengri tima naer rafmagnsverd i
svidsmynd 2 ekki i somu verd og i svidsmynd 1 par sem talid er ad nyframkvaemdir gaetu studlad ad
pvi ad endursamid er fyrr um eldri samninga, nyjar idngreinar komi inn sem hafi getu til ad greida
haerra verd og jafnvel ad nuverandi kaupendur noti teekifaerin sem félgin eru i auknu frambodi med
pvi ad staekka vid starfsemi sina og pannig auka staerdarhagkveemni sina.

Vid mat & ahrifum a rekstur LV og pjédhagssteerdir var framkveemdadaetiun LV stillt upp dsamt
tveimur svidssmyndum til samanburdar.
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Tafla 1: Yfirlit yfir svidsmyndir

Sviosmynd Framkvaemdadaetlun  Raforkuverd*

Medalheildséluverd haekkar i $35/MWst. arid 2020 og

1 Aztlun LV naer $55/MWst. 4rid 2030.
Medalheildséluverd haekkar i $30/MWst. &rid 2020 og
) Engar frekari naer $45/MWst. arid 2030. Til samanburdar er stoku
) fjarfestingar sinni varpad upp svidsmynd 2b sem gerir rad fyrir
Obreyttu medalheildsoluverdi $25.
Haekkun medalheildséluverds i $40/MWst. arid 2020 og
3 Azetlun LV med naer $60/MWst. arid 2030. Strengurinn hafi jafnframt
) saestreng pau ahrif ad nyting batni vegna so6lu a umframorku

kerfisins.

Heimild: Landsvirkjun og GAMMA
* verd eru d f6stu verdlagi 2011 dn flutningskostnadar.

Svidsmynd 1 gerir rad fyrir fjdrfestingadaetlun LV eins og hun hefur verid 10gd fram af LV og farid er
yfir i kafla 3. Gert er rad fyrir haekkandi raforkuverdi a fostu verdlagi i samreemi vid verdspar erlendra
greiningaradila og med afsleetti. Tekid er tillit til pess ad brdodurpartur raforkusélu LV er vid
raforkukaupendur med langtima samningum og er pvi téluverd timaseinkun i hakkun @ medalverdi
til Lv.!

Svidsmynd 2 gerir ekki rad fyrir frekari fjarfestingum en gerir rad fyrir ad haekkanir a raforkuverdum
erlendis skili sér & hakkunum & heildséluverdi, med afsleetti pd, pegar endursamid er vid stora
kaupendur raforku. Stéku sinni er svidsmynd 2b varpad fram par sem medalheildséluverdi er haldid
Obreyttu sem geeti verid hjalplegt fyrir lesendur sem velta fyrir sér mikilveegi pess ad sakja
verdhakkanir til notenda med haekkandi raforkuverdi erlendis.

Svidsmynd 3 gerir rad fyrir breyttri fjarfestingadaetlun eins og ef akvordun yrdi tekin um ad leggja
saestreng &rid 2015.% Einnig er gert rad fyrir haerra raforkuverdi, baedi vegna sélu i gegnum strenginn
og vegna baettrar samningsstodu LV vid ndverandi kaupendur sem og baetta nytingu kerfisins.

Samantekt 4 nidurstodum - moguleg stada Landsvirkjunar arid 2030

LV stendur traustum fétum og pratt fyrir téluverda skuldsetningu vegna nylegra stérframkvaemda er
frjalst fjarflaedi fyrirteekisins sterkt. Hjalpar par mikid til ad alverd, sem nu helmingur tekna LV eru
tengdar vid, hefur haekkad a ny eftir tvo slok ar (2009 og 2010). Ef radist yrdi i framkvaemdir skv.
dzetlun LV og muni medalraforkuverd prdast eins og lyst er i svidsmyndunum mun geta LV til ar6- og
tekjuskattsgreidslna aukast umtalsvert.

! Landsvirkjun og Orkustefna fyrir island; drég til umsagnar, jan 2011.
? Samkvaemt upplysingum fra Landsvirkjun.
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Mynd 11: Arlegar ard- og tekjuskattsgreidslur m.v. mismunandi svidsmyndir

1,2

1,0 o8
08 (1)
06 /
04 /

)
/

USD milljardar

/’/JI
0,0
2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027 2029
—1) Fjarfestingadaetiun 2) Engar frekari framkv.
2b) Engar frekariframkv. og 6br. verd 3) Saestrengur Uppheedir eru d fostu verdlagi 2011,

Heimild: GAMMA

Mynd 12: Spa um préun tekna og seldrar orku (Svidsmynd 1)
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Heimild: GAMMA

Skuldahlutfoll LV laekka & naestu arum og verda fljott komin i vel vidradanleg hlutfoll. Ardgreidslur
hefjast er fjarfestingarkafurinn leekkar @ ny med haekkandi medalverdi er eldri samningar koma til
endurskodunar. Framkveemdirnar eru p6 fjarfrekar og munu pvi ad 6llu jofnu fresta ardgreidslum um
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u.p.b. 5-7 ar samanborid vid svidsmynd engra fjarfestinga. Vert er p6 ad hafa i huga ad engin afleidd
ahrif af fjarfestingu og framkveemdum i svidsmynd 2.

Fjarfestingadaetlun LV mun taeplega tvofalda orkuframleidslu fyrirtaekisins 4 fimmtan ara timabili og
gaetu tekjur LV, midad vid forsendur svidsmyndar 1, aukist Gr pvi ad vera u.p.b. $425m &rié 2011
(voru $378m &rid 2010) i u.p.b. $1.250 arid 2025 (& fostu verdlagi drsins 2011). Tekjubreytingar & milli
2010 og 2011 eru m.a. vegna haerra medalverds a ali, endurnyjun stérra samninga og verdhakkana.

Mynd 13 tekur saman efnahagsleg ahrif svidssmyndanna. Ma sja ad i 6llum tilfellum er pess veenst ad
ardsemi LV aukist & timabilinu en hér sést greinilega hversu mikié framkvaemdadatlun gaeti aukid
ardsemina midad vid gefnar forsendur.

Mynd 13: Efnahagsleg ahrif svidsmynda
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Heimild: GAMMA

A Mynd 14 m4 sja hversu hatt hlutfall af landsframleidslu og skatttekjum rikissjéds greidslur fra LV
geetu ordid i 6llum sviosmyndum.
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Mynd 14: Ardgreidslumoguleikar Landsvirkjunar i svidsmyndum
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2. INNGANGUR

STUTT AGRIP AF SOGU LANDSVIRKJUNAR

Landsvirkjun er orkufyrirtaeki stofnad arid 1965 i eigu islenska rikisins. Fyrirtaekid er med um 75%
markadshlutdeild i islenskri rafmagnsframleidslu og framleidir rafmagn ur prettdn vatnsaflstodvum
og tveimur jardgufustddvum sem eru stadsettar vids vegar um [sland. Fyrsta virkjunin var byggd vid
Burfell i Pjorsa arid 1965-69 med framleidslugetuna um 180MW en vid stofnun fyrirtaekisins ték pad
yfir virkjanir i Sogi sem tryggdi pvi upphaflegan rekstrargrundvoéll.? Virkjanir hafa verid byggdar jafnt
og pétt einsog sja ma @ Mynd 15 en staersta virkjunin var byggd arin 2003-2007 vid Karahnjuka sem er
um 700MW ad stzerd. Nu er heildarframleidslugeta virkjana LV um 1900MW og framleida teeplega
13TW/h & ari.

Mynd 15: Uppbygging virkjana Landsvirkjunar
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Heimild: Landsvirkjun

Tafla 2 synir hlutfallslega skiptingu @ kaupendum raforku fra LV og sést par ad vidskiptavinir eru 6%
heimili, 14% fyrirtaeki/smaidnadur og 80% stdridja. Staerstu vidskiptavinirnir eru Alcan, Alcoa,
Nordural og Elkem. Alframleidendur eru stér hluti af tekjum LV og hafa verid fra fyrstu tid. Fyrsta
alverid tok til starfa arid 1969 i Straumsvik (Alusuisse - nana Rio Tinto Alcan) en pau hafa sidan byggst
upp samhlida orkuuppbyggingu. Er nd heildarframleidslugeta alvera & islandi um 800p tonn og midad
vid daetlanir um nyjar framkvaemdir og staekkanir geeti framleidslugetan vaxid um 50% a naestu arum.

3 Landsvirkjun 1965-2005; Fyrirtaekid og umhverfi pess.
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Vidskiptavinir i storidju framleida einnig kisiljdrn og aflpynnur. Moégulegir nyjir vidskiptavinir eru
t.a.m. gagnaver, efnavoruidnadur og eldsneytisframleidendur.

Tafla 2: Vidskiptavinir Landsvirkjunar 2008

Alidnadur 75,9%

Kisiljarn 5,8%

Annar idnadur 5,1%

Annad:
Veitur 4,3%
Opinberir adilar 1,8%
Landbunadur 1,4%
Sjavarutvegur 0,2%

Heimii | 55%

100,0%

Source: Orkustofnun

P6 einungis 0,1% af raforku heimsins eru framleidd & islandi eru islendingar heilmikil raforkupjéd ef

midad er vid ibuafjdlda eins og sja ma 8 Mynd 16.

Mynd 16: Raforkuframleidsla a ibta - riki OECD
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Heimild: IAE Electricity Information 2010, OECD statistics, GAMMA

LV hefur lagt @ pad hofudaherslu sidustu ar ad greida nidur skuldir en er samt sem adur med nokkur
verkefni i vinnslu. Vinna vid Budarhalsvirkjun hofst 2010 og gert er rad fyrir ad virkjunin hefji
orkuvinnslu i lok ars 2013. Jafnframt er unnid er ad rannséknum og samningum vegna priggja nyrra
virkjana i Pjérsa. Einnig tekur LV patt i djupborunarverkefnum & Nord-Austurlandi. A teiknibordinu er
einnig moguleg lagning saestrengs til ndgrannalanda i Evrépu sem er nu liklega bzaedi teeknilega og

ardsemislega framkvaemanlegur.
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ORKUKOSTIR A iSLANDI

Ekki er markmid pessarar skyrslu ad fara sérstaklega yfir virkjanakosti 4 islandi en til ad syna fram &
ad onytt orka sé til stadar er hér stuttlega farid yfir paer upplysingar sem eru opinberar. Samkvaeemt
upplysingum fra Orkustofnun er talid ad samtals sé haegt ad nyta vatnsafl og héhita a Islandi til ad
framleida um 84 TWh/a. bar af er talid ad nytanlegt vatnsafl & islandi sé 64 TWh/a og sjélfbeer
raforkuframleidsla ur hahita sé um 20 TWh/a.* Til vidbdtar geeti einnig verid mogulegt ad nyta meira
med byggingu virkjana sem eru minni en 1 MW ad afli. Hafa ber i huga ad vegna verndarsjonarmida
verdur po adeins hluti af pessu nytanlega afli virkjad. NG er verid ad nyta samtals um 17 TWh/a eda
um 20% af nytanlegu afli.

Gerd hefur verid rammadaetlun af halfu rikisstjérnarinnar um nytingu orkukosta & islandi og er
markmid hennar ad leggja mat a og flokka virkjunarkosti mea tilliti til orkugetu, hagkveemni og ahrifa
a nattaru og umbhverfi. Er deetlunin i tveimur aféongum og eru samkvemt henni metnar
virkjunarhugmyndir med samanlagt 53 TWh/a i nytanlega orkugetu.

— Samkveemt 1. 4fanga rammaaaetlunar sem lauk 2003 eru metnar um 35 virkjunarhugmyndir
med samanlagda orkugetu um 28 TWh/a. Metin orkugeta i jar6varmaverkefnum er 17TWh/a
og i vatnsafli 11TWh/a.’

— [ 2. 4fanga rammadaetlunar eru 24 vatnsaflskostir metnir til vidbétar vid 1. 4fanga med
orkugetu um 11 TWh/a® og 23 jardvarmakostir metnir med orkugetu um 14 TWh/a’. Samtals
er pannig metid um 25 TWh/a af orkugetu i 2. 4fanga.

Ef skodadar eru virkjanir i 1. afanga rammaadaetlunarinnar eftir umhverfisahrifum (sbr. Tafla 3) ma sja
ad axtlad er ad virkjunarhugmyndir sem lenda i flokkum a og b, p.e. flokkum med minnstu
umhverfisahrifin, séu med samtals orkugetu um 17 TWh/a.? pad veeri tvoféldun & ndverandi nytingu
afls og veeri pa framleidslan ordin um 40% af metnu fraedilega nytanlegu afli  Islandi.

Tafla 3: Umhverfisflokkun virkjana i 1. afanga rammaaaetiunar

Flokkur Framleidslugeta TWh/a Upps6fnud geta
a 11 11
b 6 17
o 2 19
d 4 23
e 5 28

Heimild: Orkustofnun

* Heimild: Orkustofnun (www.os.is/vatn/vatnsafl og www.os.is/jardhiti/jardhitinn).

> BUid er ad virkja Karahnjika sem voru 4 pessari aatlun svo buid er ad draga fra um 5 TWh/a af mogulegri
nytingu sem gefin er upp i rammadzetlun.

® http://www.rammaaaetlun.is/media/nidurstada-faghopa/Vatnsafl-tafla-8mars.pdf

7 http://www.rammaaaetlun.is/media/nidurstada-faghopa/Jardhiti-tafla-8mars.pdf

® http://www.landvernd.is/natturuafl/skyrsla/skyrsla_5_kafli.pdf
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3. FRAMKVZAMDAAZTLUN LANDSVIRKJUNAR

FJARFESTINGAR LANDSVIRKJUNAR

A framkvaemdadaetlun LV sem sja ma & Mynd 17 eru aaetladar fjarfestingar naestu 10 &r fyrir um
$3,5bn (kr. 402ma m.v. USD/ISK 115,00) og um $1,6bn (kr. 184ma) arin 2021-2025. Er hér gert rad
fyrir fjarfestingum i flutningsvirkjum til vidboétar fyrir um 15% af framkvaemdaaaetluninni sjalfri. Munu
fidrfestingar nd hamarki arin 2015-2018 pegar peer verda um $450m (kr. 517ma) & &ri. Mesta
aukningin i fjarfestingu mun pé eiga sér stad 4 drunum 2011-2015. Draga fer ur fjarfestingu eftir 2017
bangad til ad gert er rad fyrir jafnri nyfjarfestingu fra 2020-2025.

Mynd 17: Nyfjarfesting Landsvirkjunar a ari i milljdnum dollara og hlutfalli af VLF
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Heimild: Landsvirkjun

Midad vid framkveemdaaaetlun er datlad ad virkjad verdi um 55% i vatnsafli og 45% i jardgufu og ad
orkuframleidsan verdi aukin um 7 TWh/a & arunum 2011-2021. Til vidbotar geeti framleidslan verid
aukin um 4 TWh/a 4&rin 2021-2025 og geeti LV pa verid buin ad nzerri tvofalda raforkuframleidslu sina
b.e. aukid hana ar 12 TWh/a i 23TWh/a. Hafa ber i huga ad framkvaemdadaetlun byggir &
rammaaatlun sem fjallad var um i innganginum og er had pvi ad tilskilin leyfi faist til virkjana.
Virkjunarkostir eru pé vel skilgreindir og ma sja 8 Mynd 18 hvernig dzetlad er ad raforkuframleidslan
byggist upp jafnt og pétt pegar nyjar virkjanir komast i gagnid. A myndinni sést ad virkjanakostirnir
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eru nokkud smair hver um sig og pvi haegt ad styra framkveemdahrada og timasetningum m.t.t. st6du

hagkerfisins hverju sinni og adgangi ad fjarmodgnun a akjésanlegu verdi.

Mynd 18: Uppbygging virkjunarkosta Landsvirkjunar skv. framkvaemdaaatiun
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HEILDARFJARFESTING VEGNA ORKUFRAMKVZAMDA OG IDNADAR

Samhlida fjarfestingum i orku er su forsenda gefin ad ymis konar fjarfesting i idnadi sé tengd aukinni
orkuframleidslu, sem ekki myndi ella eiga sér stad. Ekki verda byggdar virkjanir til ad framleida
raforku nema talid sé ad kaupandi sé til stadar ad orkunni. Ymsir adilar hafa synt pvi ahuga ad kaupa
raforku & fslandi. Haekkandi verd i Evrépu og auknar reglugerdir um nytingu ,graennar orku“ hefur
komid [slandi vel & kortid sem hagstaedan raforkuframleidanda ur sjalfbeerri orku. Ad auki hefur
umraeda um evropskt ,supergrid” aukist par sem raforkumarkadir Evrépu eru beintengdir saman
med strengjum og felst i pvi ad koma raforku Ur endurnyjanlegum audlindum til meginlands Evrépu
fra m.a. Nordur-Evrépu og nordurstrond Afriku.’

Til ad meta heildarahrif uppbyggingar i orkugeiranum er naudsynlegt ad taka einnig med reikninginn
samhlida fjarfestingar idnfyrirtaekja sem munu kaupa orkuna. begar sogulegar fjarfestingar hafa verid
skodadar i virkjunum og idnadi litur at fyrir ad hlutfallid hafi verid um 1 4 méti 1. bparf pa ad hafa
tvennt i huga, p.e. annars vegar ad idnadarfjarfestingar hafa ad mestu verid i dlverum og hins vegar
ad virkjanirnar hafa ad mestu leyti verid vatnsaflsvirkjanir. Hlutfall jardvarmavirkjana i
framkvaemdadaetlun LV er um 45% en telja verdur ad hlutfall fjarfestingar i idnadi verdi haerraen 1 3
maoti peim par sem jardvarmavirkjanir eru odyrari i byggingu en vatnsaflsvirkjanir (& moti er
rekstrarkostnadur jardvarmavirkjana haerri). A3 auki geetu idnadarfjarfestingar verid i 6drum idnadi
en alverum svo sem gagnaverum sem eru dyrari i byggingu en alver. Midad vid ofangreint er hér gefin
su forsenda ad fjarfesting i orkugeiranum muni skapa samsvarandi fjarfestingu i i6nadi med
hlutfallinu 1,3 & méti 1,0 med gefinni timaseinkun. Fram til arsins 2020 mun pannig fjarfesting LV i
orkumannvirkjum upp & $3,5bn (kr. 400ma) leida til $4,5bn (kr. 517ma) fjarfestingar i idnadi.

Samtals er metid ad fjarfestingar vegna orkuframkvaeemda og samhlida framkveemdum i idnadi verdi
um $8,0bn (kr. 917ma) til arsins 2020. A Mynd 19 ma sja ad heildarfjarfestingar myndu na hamarki
arin 2015-2019 i um S1bn (kr. 115ma) a ari sem vaeri um 6,5% af VLF. Til samanburdar er talid ad
heildarfjarfesting i virkjun @ Karahnjukum og alveri a Reydarfirdi hafi verid um kr. 259ma (kr. 126ma
alverid™ og kr. 133ma vid Karahnjdkavirkjun og flutningsvirki*’) & drunum 2004-2007 sem er um
$2,25bn m.v. ndverandi gengi USD/ISK 115,00 en hafa ber i huga ad & framkveemdatima var gengid
neer 65,00.

pad er ljést ad svo miklar fjarfestingar i hlutfalli af hagkerfinu hafa getu til ad leida hagvoxt & islandi &
medan framkvaeemdatimabili stendur og hafa mikil ahrif 4 hagkerfid & ymsa vegu.

° EU news & policy debate, ,EU countries launch North Sea electricity grid”“. 14. desember 2010,

www.euractiv.com/en/energy/eu-countries-launch-north-sea-electricity-grid-news-500324

0 Byggdarannsoknastofnun islands: Rannsokn & samfélagsahrifum alvers- og virkjunarframkveemda &
Austurlandi, mars 2010.

1 Landsvirkjun: Mat & ardsemi Karahnjukaverkefnisins, jan 2008.
http://www.landsvirkjun.is/media/2008/2008 01_21 kar_mat_a_ardsemi_fylgiskj.pdf
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Mynd 19: Samtals fjarfesting Landsvirkjunar og fjarfesting i idnadi samhlida a ari
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4. HAGRZAN AHRIF ORKUFRAMKV/ZAEMDA OG NYFJARFESTINGA i IDNADI

SPURNINGIN UM FRAMLEIDSLUGETUNA

Almennt efnahagsastand skiptir h6fudmali pegar hagvaxtarahrif nyrrar fjarfestingar eru metin. Ef
fijarfestingin a sér stad vid fulla framleidslugetu hagkerfisins, eda jafnvel vid penslu, og vinnuaflid er
pegar fullnytt, munu nyjar framkvaemdir adeins taka félk fra 68rum atvinnugreinum en ekki fjolga
storfum i efnahagslifinu. ba eru jafnframt afleidd ahrif fjarfestingarinnar fatt annad en rudningsahrif
sem hafa neikvaed ahrif 3 hagvoxt pegar litid er til lengri tima. En rudningsahrif felast i penslu a
vinnumarkadi og launahakkunum umfram framleidni, og pa i framhaldi verdbdlgu, vaxtahaekkunum
og styrkingu krénunnar. Erlent lansfé sem breytt er i krénur gaeti styrkt islensku krénuna sem dregur
Ur samkeppnisstodu islenskra utflutningsfyrirtaekja. Pannig mun aukin fjarfesting einnar greinar draga
ur vexti annarra greina og hagvaxtarahrifin ver6a mun minni fyrir bragdid. Ef hins vegar samdrattur
og atvinnuleysi er til stadar og framleidslupaettir hagkerfisins eru ekki fullnyttir, munu
fijarfestingarudtgjoldin leggjast dskorud til hagvaxtar an rudningsahrifa, aukinheldur munu ymis afleidd
ahrif (margfoldunarahrif) skapa umtalsverdan pjédhagslegan abata pegar ny storf skapast fyrir
hendur er ella vaeru atvinnulausar.

islenskt efnahagslif hefur ni dregist saman um 10% & drunum 2009 til 2010 ef midad er vid verga
landsframleidslu. Pad liggur pvi fyrir ad toluverd énytt framleidslugeta er til stadar i efnahagslifinu.
Vannytt framleidslugeta felst ekki adeins i pessum samdraetti heldur einnig topudum hagvexti a
bessu timabili. A méti kemur hins vegar ad téluverd ofpensla var i islensku efnahagslifi 4rin 2006-
2008 og samdratturinn var pvi ad einhverju leyti leidrétting & djafnvaegi er var til stadar. Aukinheldur
verda bodlu-basl hagsveiflur (e. boom-bust cycles) avallt til pess ad framleidslugetan skadast i
medfylgjandi samdrzetti. En i bdélum vaxa akvednir atvinnugeirar, s.s. byggingaridnadur og
fjarmalapjonusta, gridarlega hratt med mannarddningum og fjarfestingum. bessir voxtur verdur sidan
ad ganga til baka med uppsdégnum og afskriftum sem eru avallt kostnadarsamar fyrir efnahagslifid i
heild sinni. Pad er pvi erfitt ad meta hver umfram framleidslugeta er med télulegum maelikvérdum.

[ Peningamalum i april 2011 metur Sedlabanki islands framleidsluslakann sem 5% af framleidslugetu
sem muni dragast inn 4 naestu 2-3 drum eins og sést 4 medfylgjandi Mynd 20. betta mat virdist gera
rad fyrir pvi ad po nokkur kerfisskadi hafi att sér stad vid hrun bankakerfisins arid 2008 og téluverd
framleidslugeta hafi pvi tapast. Spa Sedlabankans til 2013 virdist sidan einnig gera rad fyrir pvi ad
framleidslugeta kerfisins standi naer pvi i stad & naestu 2-3 arum par sem slakinn er ad miklu leyti
togadur ut i fremur lagum hagvexti. En spar Sedlabankans gera rad fyrir 2,3% hagvexti a pessu ari,
2,9% 4 pvi naesta og sidan 2,7% vexti arid 2013. betta er mjog litill voxtur i sdgulegu samhengi og mun
pvi adeins duga til pess ad toga inn slakann ef framleidslugetan eykst litid sem ekkert 4 pessu timabili.
betta laga mat a niverandi framleidsluslaka hlytur pé ad vekja upp ymsar spurningar ef litid er til fyrri
samdrattartimabila og hvernig Sedlabankinn sjalfur mat framleidsluslakann a peim. Til ad mynda er
framleidsluslakinn arid 1992 metinn um 4% af Sedlabankanum, eda adeins um 1% minni en arid
2010, pratt fyrir ad samdratturinn arin @ undan hafi verid mun minni og atvinnuleysi mun laegra a
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peim tima heldur en er i dag. bessi munur sést vel & Mynd 21 sem synir fyrri krepputimabil i
samanburdi vid 2008-2010 og spar Sedlabankans fyrir 2011 til 2013.

Mynd 20: Framleidsluslaki sem hlutfall af framleidslugetu hagkerfisins samkvaemt
mati Sedlabanka islands
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Mynd 21: Samanburdur krepputimabila — breyting 4 VLF
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pad verdur ad gefa sér toluvert miklar forsendur um kerfisskada til ad su nidurstada haldi ad adeins
sé 1% munur a umfram framleidslugetu islenska hagkerfisins arid 1992 og 2010 pratt fyrir ad
samdrattur landsframleidslu hafi adeins verid taeplega 4% i fyrra skiptid en 10% i hid seinna.
Ennfremur er athyglivert ad eftir arid 1995 purfti 4-6% hagvoxt i 3-4 ar til ad toga framleidsluslakann
til baka. En spdr Sedlabankans gera nu rad fyrir pvi ad hid sama gerist ni med adeins 2-3% hagvexti.
betta virdist einnig byggja & mjog sterkum forsendum um kerfisskada. betta eru forsendur sem mjog
erfitt er ad trda ad 6reyndu.

En hver er hagvaxtargeta islenska hagkerfisins @ naestu arum? Til pess ad svara pessari spurningu
liggur beinast vid ad skoda langtimaleitni i hagvexti. Oll hagkerfi hafa dkvedinn hjartslatt hvad vardar
hagvoxt sem, pratt fyrir allt, helst st6dugur yfir 16ng timabil. Eins og sést & Mynd 22 hefur
framleidnivoxtur, p.e. voxtur landsframleidslu & mann, verid um 2,6% & 4ari. Samkvaemt tolum
Hagstofunnar hefur voxtur vinnuaflsins aftur & maéti verid um 1,3% ari og pvi hefur heildarvoxtur
verid nalaegt 4% a ari. Einnig sést ad pratt fyrir ad hagvoxtur hafi dvallt verid sveiflukenndur hérlendis
er samdratturinn a sidustu tveimur arum samt nokkud einstaedur i natima hagségu landsins.

Pad er einnig augsjdanlegt ad haegt hefur a hagvexti hérlendis eftir 1990. Voxtur sidustu 2 aratugi
hefur verid um 3,5% & ari ad raunvirdi en par af hefur framleidnivoxtur verid um 2,5% a ari en voxtur
vinnuaflsins 1%. Hér verdur pd ad hafa i huga ad haegari voxtur er ef til vill edlilegur nd i seinni tid par
sem voxturinn er ekki lengur fra jafn lagum grunni og var um midja 6ldina pegar island matti teljast
med fataekari I6ndum Evrépu og pa hefur félksfjolgun ordidé haegari.

Mynd 22: Hagvoxtur @ mann ad raunvirdi fra arinu 1945 til 2010 og hagvaxtarleitni
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Arid 1989 markar nokkur timamét par sem porskstofninn vard fyrir verulegu afalli og mikill
samdrattur atti sér stad i sjavarutvegi sem hafdi um aratugi verid aflvél hagvaxtar hérlendis. Vid ték
4-5 3ra stodnun par sem atvinnuleysi jokst med hverju ari en loks upp ur 1995 komst efnahagslifid
aftur & nyjan hagvaxtarferil. bad liggur fyrir ad toluverd framleidslugeta tapadist 4 &runum 1989-1995
pbegar miklar breytingar urdu & samsetningu efnahagslifisins; hagvoxturinn var sidan leiddur af nyjum
greinum en adrar greinar drégu sig i hlé og gamlir framleidslufjarmunir urdu pvi dreltir. Heegt er med
einfoldum utreikningum midad vid langtima hagvaxtarleitni ad leggja mat & baedi varanlegt
framleidslutap og sidan slaka er var aftur unninn til baka med hradari hagvexti naestu ar 3 eftir. Med
peim haetti hefur varanlegt tap i framleidslugetu verid i kringum 5-10% midad vid langtima hagvaxtar-
leitni en 5-6% endurheimtist aftur med tiltdlulega sterkum hagvexti umfram leitni naestu ar 3 eftir.

Adstaedur nu eru mun ordugri en a drunum 1994 par sem fyrst atti sér stad gridarlegur samdrattur
sem sidan virdist xtla ad vera fylgt eftir med fremur héfstilltum hagvexti. Fatt bendir til pess ad
verulega stér hagvaxtarkippur sé i veendum. bvert 4 méti hafa allir peir sem birta spar um hagvoxt
hérlendis gert rdd fyrir hagvexti sem er undir 4% 4 naestu 2-3 arum jafnvel poétt gert sé rdd fyrir
einhverjum orkuframkvaemdum. Azetlanir GAMMA gera rad fyrir pvi ad toluverd framleidslugeta sé
pbegar topud med missetningu fjarmagns og vinnuafls & béludrunum og einnig ad efnahagslifid hafi
gengid toluvert yfir framleidslugetu & drunum fyrir hrun. Samt sem adur ef midad er vid reynsluna fra
arunum 1989-1994 m4a aeetla ad framleidsluslakinn sé samt um 7% midad vid arid 2010. bad liggur pd
einnig fyrir ad pessi slaki getur breyst i varanlegt framleidslutap ef st6dnun dregst a langinn.

Hér verdur ad hafa i huga ad skellurinn arid 1989 var i atflutningsgreinum landsins og raunhagkerfi.
Skellurinn nu er i fjarmalakerfinu sem sidan smitast Ut i raunhagkerfid. bad liggur fyrir ad toluvert
mikid af fjarfestingu landsins & drunum 2004-2008 beindist inn i byggingargeirann til ad koma upp
atvinnuhlsnadi er skilar litlum hagvexti & nesestu arum. Aukinheldur virdist sem fjarmalaleg
milliganga, i medférum hinna nyju banka, sé eilitid stiflud eftir hrunid sem mun bitna a fjarfestingu a
nastu arum. Aftur 8 méti er ljost ad kostnadurinn vegna afskrifta fra mislogdum fjarfestingum leggst
einkum & erlenda kréfuhafa. bPa verdur ekki séd ad sérstakra afskrifta sé porf a raunverulegum fram-
leidslufjdrmunum p.e. vélum og tekjum til framleidslu, pratt fyrir allt. Pad er pvi ekki ljost ad kerfis-
skadinn zetti ad vera mikid meiri nt en { upphafi tiunda aratugarins. A méti kemur ad ymsir éapreifan-
legir framleidslupaettir, s.s. lanstraust, hafa farid forgérdum sem kostnadarsamt er ad vinna til baka.

Ef reiknad er med 1% aukningu i mannafla & vinnumarkadi @ naestu arum er ljést ad edlileg
hagvaxtargeta hagkerfisins er um 3% og pvi parf voxt umfram 2% til ad vinna upp pann slaka sem er
til stadar. Fjolgun félks & vinnumarkadi gaeti pd verid haegari vegna brottflutnings af landinu en pessi
1% vaxtarforsenda midar baedi vid mannfjoldaspa Hagstofunnar sem og pda forsendu ad margir af
peim sem hafa horfid af vinnumarkadi i ndverandi nidursveiflu muni snda aftur & naestu arum, t.d.
eftir ad hafa lokid nami. Pad er pannig haegt ad gera rdd fyrir pvi ad umfram framleidslugeta i
hagkerfinu geti verid til stadar neaestu 4-6 arin og atvinnuleysi verid umfram 2-3%'> ef veruleg
umskipti eiga sér ekki stad i pjodarbuskapnum.

2 Metio natturulegt atvinnuleysi p.e. atvinnustig sem veldur ekki verébdélgu: bpérarinn G. Pétursson. Verd- og
launamyndun i litlu opnu hagkerfi. Fjarmalatidindi, 49. argangur 2002.
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bpar sem vidfangsefni pessarar skyrslu er ad meta ahrif af framkveemdadeetlun LV eru
hagvaxtarframreikningar settir fram an 3ahrifa fra byggingu orkumannvirkja og fjarfestingum
orkukaupa i i6nadi. Af peim s6kum munar téluvert 8 grunnframreikningum sem hér eru settir fram og
peim hagvaxtarspam sem Sedlabankinn, greiningardeildir eda adrir adilar gefa ut. Hér er gert rad
fyrir prenns konar svidsmyndum hvad vardar hagvaxtarleitni & naestu 10-15 arum, p.e. 4,5%, 3,5% og
2,5% leitnivoxt fra og med arinu 2013 sem er synt 4 Mynd 23. Til arsins 2013 er gert rad fyrir 1%
hagvexti arid 2011, 2% arid 2012 og 3% arid 2013.

Mynd 23: Hagvaxtarleitni a tveimur timaskeidum, 1945 til 1994 og 1995 til 2010 og prjar
forsendur hagvaxtarleitni a naestu 15 arum
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Pad er i raun dmogulegt ad greina 4 milli varanlegs taps og framleidsluslaka fyrr en efnahagslaegdin er
yfirstadin. benslu og ofhitnun efnahagslifsins fylgir missetning (e. misallocation) fjarmagns med
fjarfestingum sem skila ekki ardi eda hagvexti. baer parf sidan ad afskrifa med einum eda 60rum haetti
i medfylgjandi nidursveiflu. Ennfremur, getur efnahagslifid sjalft tekid kerfisbreytingum i langvarandi
nidursveiflu par sem nattdrulegt atvinnuleysi eykst og bétapegum fjélgar og svo framvegis.

Hagvoxtur er i edli sinu likt og ad tina avexti af trjdm sem hefur verid plantad yfir langan tima med
fijarfestingu. Trén safnast fyrir @ hverju ari og auka sidan uppskeruna & pvi naesta. Langvarandi
stodnun leidir pvi til pess ad bil verdur a plontun nyrra trjda sem pegar til lengri tima litid leidir til
minni uppskeru en ella hefdi verid moguleiki 4. Pannig var helsta framleidslutapid vegna 5 ara
stodnunar 1989-1994 f4lgid i topudum tima sem ella hefdi getad verid nyttur til pess ad planta fyrir
nyjum hagvexti. bad er, 8 pessum 5 darum tépudust margar vinnustundir og sparnadur la ényttur sem
hefdi verid haegt ad nyta til fjarfestingar og pad leiddi til varanlegrar skerdingar a framleidslugetu.
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AHRIF A VINNUMARKADINN

Vannytt framleidslugeta sést m.a. i vinnumarkadskdnnun Hagstofunnar par sem 14 pusund manns
eru an atvinnu og hefur atvinnuleysi aldrei verid haerra & islandi eins og sést 4 Mynd 24. A3 auki er
um ad raeda feekkun i mannafla a vinnumarkadi par sem félk hefur flutt ur landi, farid i skéla, leekkad
starfshlutfall og svo framvegis. NU er mannafli @ vinnumarkadi 180 pudsund samkveemt kdnnun
Hagstofunnar og hefur skroppid saman um 10-15 pusund manns fra arinu 2007. Reikna md med ad
natturulegt atvinnuleysi sé um 2-3%, eins og ad ofan er minnst 4, eda ca. 4.000 manns an atvinnu.
pad er sidan paulreynt 16gmadl ad pegar atvinnuleysid hefur ndd pvi marki mun umframvoxtur leida til
benslu og verdbdlgu. Hins vegar af reynslu nagrannapjéda af deema geeti langvarandi deyfd &
vinnumarkadi leitt til pess ad natturulegt atvinnuleysisstig haakkar og langan tima tekur ad vinda ofan
langtima atvinnuleysi.

Mynd 24: Atvinnuleysi & islandi
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B i greiningunni fyrir préun atvinnuleysis er tekid mid af naverandi fidlda & atvinnuleysiskra, pa sem eru utan
vinnumarkadar en munu leita aftur inn um leid og storf skapast sem og 1% natturulegri fjolgun i mannafla.
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5. FRAMKVZAMDAAHRIF

Hér er litid til ahrifa af framkvamdum & hagvoxt og fidlda starfa @ medan framkveemdum stendur. Er
pa baedi litid a bein ahrif af fjarfestingunni sem og afleidd ahrif p.e. margféldunarahrif. Vid mat a
framkvaemdaahrifum er ekki gert rad fyrir ad fjarfestingar i orku og idnadi skili ardi eftir ad peim er
komid i gagnid né heldur nyti neina framleidslupaetti i starfsemi sinni. Hér eru sem sagt eingdéngu
metin pau ahrif 4 hagkerfid sem fjarfestingin hefur 4 medan uppbyggingu stendur. bessi ahrif eru i
edli sinu skammtimaahrif en teygjast ut timabilid par sem framkvaemdadatlun LV gerir rad fyrir
nokkud stédugum fjarfestingum a pvi timabili sem er til skodunar.

AHRIF A HAGVOXT OG FJOLDA STARFA

Eftirfarandi greining er byggd & framkvaemdadaetlun LV til arsins 2025 eins og ad framan greinir. A
pessum tima gerir LV rdd fyrir nokkud samfelldum fjarfestingaferli og ad enn verdi nokkur
fiarfestingarverkefni i gangi undir lok timabilsins. Ef su forsenda er gefin ad efnahagslifid sé undir
framleidslugetu ma reikna bein ahrif fjarfestinga og margfeldisahrif sem dskoradan hagvoxt an
rudningsahrifa. Hins vegar nytur hagvaxtarahrifanna adeins vid svo lengi sem framkveemdirnar
standa. Hagvaxtarahrif einstakra fjarfestingaverkefna eru i edli sinu timabundin en pad sem eftir
stendur er pad verdmaeti sem nyjir og fullbdnir framleidslufjarmunir skila i rekstri eftir gangsetningu
virkjana og verksmidja.

pegar framkvaemdadhrifin eru metin eru pad tveir paettir sem skipta mali. Annars vegar notkun
framkvaemdaradila 4 innlendum framleidslupattum vid verkefnid sjalft og hins vegar margfeldisahrif
fjdrfestingarinnar hér innanlands. Meta ma sem svo ad stada hagkerfisins og gengi krénunnar hverju
sinni muni hafa ahrif 4 innlenda kostnadarhlutdeild i fjarfestingum. | penslu og vid sterkt gengi
krénunnar ma gera rdd fyrir pvi ad vinnuafl verdi ad toluverdi leyti innflutt eins og var gert vid
framkvaemdir & Karahnjukum og Reydarfirdi og erlendir verktakar hafi akvedna samkeppnisyfirburdi
vid innlenda. Vid slaka i hagkerfinu og lagt gengi krénu ma gera rad fyrir ad nyting innlends vinnuafls
verdi meiri og innlendir verktakar komi i meira maeli ad framkvaemdunum. Framkvaeemdaaaetiun LV er
einnig byggd a toluvert morgum smaum verkefnum sem baetir samkeppnisstédu innlendra verktaka
enn frekar. | pessari greiningu er reiknad med um 40-60% innlendri kostnadarhlutdeild i orku-
fjarfestingum og 50% i idnadarfjarfestingum.™ betta hlutfall af fjarfestingu kemur pa med beinum
haetti inn i landsframleidslu & pvi drabili sem fjarfestingin a sér stad.

[ greiningunni er midad vid ad hver kréna sem varid er til kaupa & innlendum adféngum skili rimlega
annarri kronu i afleiddum ahrifum. Nanar tiltekid er fjarfestingamargfaldarinn aaetladur um 2,25 a
innlendan kostnad en hlutdeild innlends kostnadar er hins vegar breytileg eftir edli verkefnanna eins
og greint er ad ofan.”

" Heimild: Landsvirkjun.
r Hagfraedistofnun Hi. bjédhagsleg ahrif alverksmidju Fjardaals & Reydarfirdi, des 2005.
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Mynd 25: Ahrif 4 arlegan hagvoxt
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Mynd 26: Uppsofnud ahrif & hagvoxt
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Ef petta er gefid, ma sja 4 Mynd 25 ad fjarfestingar i orku og idnadi dsamt afleiddum ahrifum munu
baeta vid samtals ad medaltali um 1,4% vid hagvoxt a ari til arsins 2017 en pa dragast fjarfestingar
saman og gata fer neikveedra ahrifa & hagvoxt. Uppsofnud ahrif & hagvoxt munu nd hamarki i
teeplega 10% arid 2017 en verda sidan um 7% vid lok timabilsins eins og sést a Mynd 26.

Einn megindbati fjarfestinga i baedi virkjunum og stéridju, felst i skdpun umsvifa og starfa 3
samdrattarskeidum, med baedi beinum og afleiddum haetti.’® bannig fa vinnufusar hendur naegan
starfa an pess ad folk sé lokkad frd 6drum atvinnugreinum med tilheyrandi hakkun launa og
verdbolgu. A framkvaemdatima LV geta framkvaemdir i orku og idnadi skilad um 1.000-2.000 stérfum
a hverju ari. begar best laetur gaetu rimlega 11.000 manns haft atvinnu vegna beinna og afleiddra
ahrifa af framkvamdastefnu LV. begar draga fer ur fjarfestingum a sidari hluta timabilsins geeti sa
fioldi leekkad nidur i teeplega 9.000 manns. betta mat er byggt a 16gmadli Okuns um tengsl hagvaxtar
og starfa. bessi adferdafraedi hefur pann kost ad atvinnuskdpun i efnahagslifinu 6llu er 16g6 til
grundvallar fremur en ad lagt sé i bdkhaldseaefingar um bein storf og afleidd af einstokum
framkvaemdum. Okuns [6gmalid hentar einnig vel sékum peirrar umfram framleidslugetu sem nu er
til stadar hérlendis sem leidir til pess ad rudningsahrif eru i lagmarki vegna tédra fjarfestinga.

Mynd 27: Ahrif orku- og idnadarfjarfestinga a fjolda starfa
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16 Fjarmalatidindi. Mat & pjédhagslegum ahrifum stéridju & islandi 1966-1997, Pall Hardarson.
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AZTLANIR UM FRAMLEIDSLUSLAKA

Ljost er af framangreindu ad framkveemdaazetlun LV mun hafa téluverd ahrif 4 hagvoxt og atvinnu en
raunveruleg hagvaxtarahrif af framkvamdunum velta ad miklu leyti af préun framleidsluslakans a
timabilinu og hvenaer rudningsahrifin skjéta upp kollinum. Par sem markmidid er ad meta ahrif
orkufjarfestinga sérstaklega, asamt fjarfestingum orkukaupanda i idnadi, er settur upp hagvaxtarferill
an allra orkufjarfestinga. Pannig eru spdrnar sem hér eru settar fram leegri en hagspar Sedlabankans,
greiningardeilda bankanna efa annarra adila par sem pessir adilar eru med tédar orkufjarfestingar
inni i sinum aaetlunum.

Hér er gert rad fyrir ad hagvoxtur verdi um 1% 4 arinu 2011 og 2% arid 2012 ef tekid er mid af peim
spam sem hafa birst um hagvoxt naestu 2 arin, litid framhja orkutengdum framkveemdum.'” pad er
pvi ljést ad haegt mun ganga ad koma nidverandi umfram framleidslugetu i gagnid 4 naestu arum og
jafnvel veeri haegt ad sja fyrir sér ad slakinn geeti aukist enn frekar til skamms tima sokum litils
hagvaxtar ef fjarfestinga i orku og idnadi nyti ekki vid. begar litid er framfyrir arid 2012 er gert rad
fyrir pvi ad hagkerfid leiti i 3% jafnvaegishagvoxt. Hafa ber i huga ad allar hagvaxtarspar til lengri tima
en til tveggja ara eru i raun 6mogulegar sékum dvissu og pykir mérgum pad eerid vandasamt ad spa
innan tveggja dra. begar litid er til lengri tima er haegt ad stydjast vid fatt annad en jafnvaegisvoxt
hagkerfisins sem er yfirleitt metinn sem medalvoxtur dranna 4 undan.

Ef gert er rad fyrir ad framleidsluslaki i hagkerfinu sé um 7% (sja nanari umfjollun i kafla 4) og
hagvoxtur fari i 3% langtimaleitni arid 2013 ma skoda hvernig framkveemdaaaetlun LV mun hafa ahrif
a framleidsluslakann. | stuttu mali eru forsendurnar pessar: Framleidsluslakinn mun heldur aukast
eda standa i stad a pessu ari og pvi naesta ef engra orku- og idnadarframkvaemda nyti vid. Hins vegar
fra arinu 2013 er gert rad fyrir pvi ad efnahagslifid taki ad leita i att ad jafnveegi og vaxi med 3%
hrada. Su forsenda er gefin til einfoldunar ad hagvoxt umfram 2% purfi til ad framleidsluslakinn gangi
nidur en pad felur i sér ad med 3% vexti mun framleidsluslakinn minnka um 1% & ari.

A Mynd 28 sést ad 4n orkuframkvaemdanna taeki pad allt til 4rsins 2020 ad vinna framleidsluslakann
til baka en med tédum framkvaemdum er sa timi helmingadur nidur i 4-5 ar og pykir mérgum sa timi
vera naegjanlega langur. Spar og asetlanir um framtidina snuast alltaf um forsendur og um paer ma
deila svo sem hver jafnveegisvoxturinn verdi raunverulega eftir kerfisbundid afall likt og islenska
fijarmalahrunid. pad er til mynda ekki sjalfgefid ad ungir islendingar akvedi ad verja starfskroftum
hérlendis i sama maeli og verid hefur heldur leiti & evrépskan vinnumarkad i framtidinni. Pad er
heldur ekki sjalfgefid ad pad heppnist ad nd sama fjarfestingarstigi aftur og verid hefur hérlendis fyrr
en eftir nokkurn tima i ljési pess hvad lanskjor islenskra adila hafa mégulega skadast mikid. ba er pad
einnig svo ad umframframleidslugeta getur horfid med tvennum haetti; annars vegar ad
framleidslupaettir séu faerdir i gagnid med kréftugum hagvexti eda ad badi folk og fjarmagn flytji fra
landinu og fari i vinnu i 66rum I6ndum. Med sama haetti, mun kréftugur hagvoxtur sjalfkrafa draga
folk og fjarmagn ad landinu og faera Ut framleidslugetu landsins af peim sékum.

7 Allir peir sem gefa Ut spar um hagvoxt fyrir petta ar hafa einhverjar orkutengdar framkvaemdir inn i spam, t.d.
er Sedlabankinn med Helguvikurframkvaemdina medtalda i sinum spam.
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Mynd 28: Framleidsluslaki midad vid 3% langtimahagvoxt med og an ahrifa fjarfestinga
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Kjarni malsins er p6 sa ad framleidsluslaki er mjog fljotur ad snuast upp i varanlegt framleidslutap par
sem vannytt geta getur i sjalfu sér aldrei stadist til lengri tima, pvi ef framleidslupeettirnir eru ekki
faerdir i gagnid med hagvexti mun peir avallt hafa sig 4 brott eda liggja undir skemmdum med pvi ad
atvinnuleitendur gefast upp og seetta sig vid lif an vinnu. Slikt hefur oft gerst i ndgrannaldndunum.
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NAMNIGREINING A FORSENDUM UM LANGTIMAHAGVOXT

Ekki er sjalfgefid ad hagkerfid muni leita i 3% hagvoxt eins og gert er rad fyrir ad ofan og eru pvi
skodadar prjar mismunandi svidsmyndir um hagvaxtarpréun an orkufjarfestinga eftir 2012:

a) 2% hagvoxtur fram til 2025.
b) 3% hagvoxtur til 2025.
c) 4% hagvoxtur til 2025.

bessir prir hagvaxtarferlar hafa mismunandi pydingu fyrir framleidsluslakann. | ladeydu og 2%
hagvexti mun framleidsluslakinn ganga nidur um 0,5% & ari vegna brottflutnings af landinu, lagra
launa og svo framvegis. [ jafnvaegis 3% vexti er sem fyrr gert rad fyrir pvi ad slakinn gangi nidur um
1% a ari eins og adur er frd sagt. En i veltutid og 4% vexti er gert rad fyrir pvi ad slakinn gangi nidur
um 1,5% & ari par sem aukinn hagvoxtur mun kalla eftir innflutningi & félki til landsins og meiri
launahaekkanir en ella.

Haegt er sidan ad deila um hvort petta séu svartsynar forsendur eda bjartsynar og eru liklega margar
Olikar skodanir uppi i pvi efni. betta hins vegar setur ramma utan um framkvaeemdadhrifin vegna
fjarfestinga i orku og idnadi og peer linur settar i sandinn hljéta, po ekki veeri annad, ad skerpa
hugsunina um ahrif tédra framkvamda. Hér er verid ad reyna ad einangra ahrifin sem fjarfestingar LV
hafa @ hagkerfid. Athuga skal ad pessir sviosmyndir eru i edli sinu ekki hagvaxtarspar. pad er til ad
mynda éraunhaft ad haegt sé ad vidhalda 4% hagvexti i svo langan tima og aukinheldur parf dkaflega
mikla svartsyni til pess ad gera rad fyrir adeins 2% hagvexti a timabilinu. Hér er adeins verid ad
marka skynsamleg vidmidunarmoérk hvenzer framleidsluslakinn hefur verid togadur til baka og ad
haetta geeti skapast @ penslu vegna orku- og idnadarframkvaemda.

Mynd 29 synir pessa prja ferla. Eins og sést vel & myndinni skiptir 1% til eda fra i hagvexti gridarmiklu
mali pegar farid er meira en aratug fram i timann og vid 4% voxt mun slakinn ganga nidur arié 2017
en vera vidvarandi vid 2% voxt.

A Mynd 30 er baett vid hagvaxtarahrifum af framkvaemdastefnu LV vid langtimaleitnina. Hér er verid
ad mida vid fremur einfaldar forsendur en syna pd svart 4 hvitu ad orkutengdar fjarfestingar munu
valda mjog takmorkudum rudningsahrifum a naestu 5-8 arum jafnvel po gefnar séu fremur bjartsynar
forsendur vardandi hagvoxt. Aukinheldur munu orkuframkvaemdir stytta umtalsvert pann tima sem
pbad tekur fyrir hagkerfid ad komast aftur a fullt framleidslustig. bad sem likanid naer e.t.v. ekki ad
nalgast ad fullu leyti er ad pessi hagvaxtarhvati, sem orkuframkvaemdirnar skapa, kemur a gridarlega
mikilveegum tima til pess ad islenska hagkerfid geti endurheimt framleidslugetu sem geeti ella verid
ad fullu tépud og ndnar er fjallad um hér ad nedan.
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Mynd 29: Framleidsluslaki midad vid forsendur um langtimahagvoéxt
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Mynd 30: Framleidsluslaki midad vid forsendur um langtimahagvoxt ad vidbaettum ahrifum
fjarfestinga i ionadi og orku
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Af ofangreindu er ljést ad framkveemdaaaetlun LV, eins og hdn liggur fyrir, geti haft umtalsverd ahrif 4
islenskt efnahagslif 8 medan framkvaemdatima stendur. Pad sem likanid naer e.t.v. ekki ad ndlgast ad
fullu leyti er ad pessi hagvaxtarhvati, sem orkuframkveemdirnar skapa, kemur & gridarlega
mikilveegum tima til ad islenska hagkerfid geti endurheimt framleidslugetu sem geeti ella verid ad
fullu topud eins og nanar er fjallad um hér ad nedan. Framkvaemdirnar koma 3 timum eins mesta
slaka sem um getur i hagkerfinu og sdgulega haesta atvinnuleysi & [slandi svo aratugum skiptir. bad er
b6 ekki meginmarkmid i sjalfu sér ad LV sé ztlad ad skapa storf eda vera teeki til ad leysa ladeydu i
hagvexti og atvinnusképun. Markmidid er i rauninni ad LV nyti paer orkuaudlindir sem eru til stadar a
islandi & sem ardbaerastan hatt. Framkvaemdadaetlunin midar pannig ad pvi ad LV verdi i sem bestri
stodu i framtidinni til ad fsland njoti sem mests abata af pjédareigni sinni. Naestu kaflar mida pvi ad
pvi ad meta langtimaahrifin eda ardsemisahrifin.
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6. IDNADUR, ORKA OG EFNAHAGSUPPBYGGING

Hér ad framan hefur verid farid yfir framkveemdaahrif vegna fjarfestingar i orkuframleidslu samhlida
uppbyggingu idnfyrirtaekja sem eru orkukaupar. bau ahrif vara pé adeins svo lengi sem fjarfestingin
sjalf & sér stad en ganga sidan til baka um leid og framkvamdum lykur. Hins vegar er fjarfesting i edli
sinu uppbygging framleidslufjsrmuna sem taka til starfa um leid og peir eru fullbdnir. bannig ad
pbegar framkveemdum lykur taka verksmidjur og orkuver til starfa og rekstur peirra skilar langvinnum
ahrifum & efnahagslifid. Orkuframleidsla og orkufrekur idnadur er gifurlega fjarmagnsfrekur sem
kostar mikla fjarfestingu ad byggja upp en reksturinn er po yfirleitt mun smaerri i snidum en Utlagdur
kostnadur vid fjarfestinguna sjalfa.

Reksturinn skiptir samt sem adur toluverdu mali fyrir efnahagslifid. Hin nyja starfsemi raedur til sin
folk og kaupir ymis adfong. Ef kreppa er i hagkerfinu og framleidslupeettir 4 lausu meelist pad sem
beinn nyr hagvoxtur likt og farid hefur verid yfir hér ad framan. Ef efnahagslifid er hins vegar rekid vié
fulla framleidslugetu verda pessir nyju starfsmenn adeins teknir fra 6drum fyrirteekjum 3@
vinnumarkadi og rudningsahrif skapast sem fela i sér ad ny framleidsla ryéur burt ad fullu eda ad
hluta peirri sem fyrir er.

Ef gert er rad fyrir pvi ad efnahagslifid sé i jafnvaegi felast hin varanlegu hagvaxtarahrif vegna nyrra
fyrirtaekja i aukinni framleidni, p.e. ad framleidslupaettirnir sem fyrirtaekin nyta skili meiri afrakstri i
pbjonustu pess en peirra fyrirteekja sem fyrir eru. Hvad mannaradningar snertir, pydir petta ad hrein
hagvaxtarahrif nyrra starfa hja einstékum fyrirteekjum eru pvi adeins mismunurinn a launum hja peim
og peim launum sem ella hefdi verid vol & hja peim greinum sem fyrir eru. Pannig ad ef nyr idnadur
er byggdur upp i tengslum vid aukningu i orkuframleidslu LV mun abatinn koma fram i peirri
launauppboét sem fyrirtaekin bjéda i samanburdi vid pad sem almennt getur talist hérlendis midad vid
sambaerilega menntun, aldur og starfsreynslu. Sa dbati hefur ad 6llum likindum verid fyrir hendi
hérlendis hvad vardar stéridju.’® bar sem raforka er langsteersti framleidslupatturinn sem pessi félog
kaupa hérlendis er orkuverdid langpyngsti patturinn fyrir varanlegan pjédhagslegan abata af
starfsemi idnadar hér & landi. Hegt er ad tina til ymis gdéd og jakveed ahrif orkufreks idnadar a
islenska hagkerfid en pau verda samt sem &dur dvergvaxin i samanburdi vid pa pydingu sem
orkuverdid sjalft hefur fyrir pjédhagslegan abata.

begar litid er til lengri tima skiptir samtakamattur fjéldans eda svokollud klasadhrif téluverdu mali.
Pad er pvi fleira félk sem vinnur ad svipudum verkefnum, & einum stad og i sama atvinnugeira, peim
mun meiri samkeppnihaefni skapast. Litlar pjédir med takmarkadan mannafla verda pvi ad velja
sérhaefingu sina vel til pess ad na samkeppnishaefni, en sérhaefa sig verda peer til ad geta ndd arangri.
Orkugeirinn islenski felur i sér pann moguleika ad geta ordid oflugur klasi & erlendan maelikvarda er
geti hafid atflutning & islensku hugviti og fallid par i sama flokk og islenskur sjavarutvegur og
flugbjonusta. | pessu ljési er mjog jakvaett ad haldid sé afram uppbyggingarferli i orkuidnadi hérlendis
og afram sé stutt vid hinn upprennandi islenska orkuklasa.

1 Idnadarraduneytid. Ahrif stéridjuframkvaemda 4 islenskt efnahagslif, juli 2009.
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REKSTRARAHRIF NYRRA VIRKJANA OG ORKUFYRIRTZKIA

[ Gtreikningum hér ad nedan er gert rad fyrir pvi ad innlend notkun framleidslupatta hja nyjum
verksmidjum verdi svipud eda ivid meiri en hja peim orkusaeknu idnfyrirtaekjum sem pegar eru til
stadar hérlendis. A6 auki er gert rdd fyrir svipudu vidhaldi & nyjum virkjunum LV og peim eldri ad
teknu tilliti til pess ad rekstrarkostnadur vid jardvarmavirkjanir er heerri heldur en vid
vatnsaflsvirkjanir.

Ef sd alidnadur sem pegar er starfandi hérlendis er notadur til ad meta rekstrarahrif fra orkusaeknum
i6nadi pa eru innlendir lidir liklega um 30-40% af rekstrarkostnadi i albraedslu. Brédurparturinn eda a
milli 50-75% af pessum innlenda kostnadi eru kaup & raforku en kaup & 66rum innlendum
framleidslupattum eru pé samt sem 4dur umtalsverd. Til ad mynda kaupir Alcan & islandi i Straumsvik
vorur og pjénustu, utan raforku, af islenskum adilum fyrir kr. 5ma & 4ari en samtals var innlendur
kostnadur um 40% af veltu eda um kr. 19ma arid 2008. Pad ar er metid ad vidskipti dlveranna priggja
vid islensk fyrirtaeki, utan raforku, hafi numid um kr. 24ma.”® Ad auki kemur fram i nybirtu
,stadreyndaskjali“ fra Alcoa sem rekur Fjardaal & Reydarfirdi ad Fjardaal hafi flutt ut al fyrir $790m
(kr. 94ma m.v. USD/ISK i des. 2010 119,00) &rid 2010 og um 33% eda um $260m (kr. 31ma) af peim
atflutningstekjum hafi ordid eftir & islandi.”® bar af hafi $36m (kr. 4,3ma) farid i laun og launatengd
gjold (14%), vorur og pjonusta keypt fyrir $88m (kr. 10,5ma) (34%) og $9m (kr. 1,1ma) greiddir i
opinber gjold (4%). bad sem eftir stendur eda um kr. 15ma eda 48% af nettd uUtflutningstekjum hefur
pa farid i ad kaupa raforku.

Mynd 31: Uppsofnud hagvaxtarahrif af rekstri nyrra fyrirtaekja
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Heimild: GAMMA

¥ Rada Rannveigar Ristar, forstjori Alcan 4 islandi hf., 4 Vidskiptapingi 17. feb. 2011.
*% stadreyndir um starfsemi Alcoa Fjardaals. http://www.alcoa.com/iceland/ic/pdf/2010/2011_factsheet_is.pdf
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Ef afram er haldid med pa adferdafraedi, sem var 16gd upp i koflunum hér ad framan, til ad meta
efnahagsleg ahrif fjarfestingar i virkjunum og stéridju er einnig haegt ad leggja rekstrarahrif nyrrar
orkutengdrar starfsemi 4 somu vogarskalar. Ef su forsenda er gefin ad su uppbygging verdi ad mestu
leyti @ svipudum nétum og verid hefur, p.e. med vexti i orkufrekri stéridju, er haegt ad a=tla
hagvaxtarahrif af nyjum orkutengdum rekstri, samhlida margféldunarahrifum, sem sja ma af Mynd
31. bessi ahrif eru vegna launagreidsina til starfsmanna og kaupa & innlendum framleidslupattum i
formi vara og pjonustu. bar sem fjarfestingarferli LV er daetlad nokkud jafnt og pétt med morgum
medalstérum afongum verdur pess innkoma nyrra fyrirtaekja nokkud aflidandi. betta synir vel ad
pratt fyrir staerd fyrirtaekjanna sjalfra eru rekstrardhrif stéridju a innlent hagkerfi fremur takmaorkud
ef orkusalan er undanskilin, eda sem nemur um 0,2% ad medaltali 4 ari til haekkunar & hagvexti til
arsins 2035.

Po er ljést ad uppbygging virkjana og idnadar muni hafa téluverd ahrif a islenskan atvinnumarkad.
Talid er ad ny tegund af idnfyrirtaekjum muni ad einhverju leyti byggja upp starfsemi & islandi & naestu
arum. M3 par t.a.m. nefna gagnaver, kisilframleidslu og jafnvel matvalaframleidslu. bessi fyrirtaeki
nota ekki eins mikla orku og stéridjan midad vid fjolda starfsmanna. T.a.m. metur Verne Holding ad
gagnaverid sem peir reisi parfnist 100 starfsmanna og 210GWh/a af orku sem eru um 2,1GWh pr
starfsmann.”* bannig gaetu skapast fleiri storf i idnadi & hverja selda orkueiningu & naestu arum og
notkun & innlendum framleidslupattum verid meiri. Hins vegar er afram fyrirséd ad orkufrekur
idnadur, likt og dlbraedsla, muni afram vera staerstu kaupendur orku & islandi.

Tafla 4: Yfirlit yfir stéridju 4 islandi — naverandi og a=tlad

Fyrirtzeki 1Gnadur Framleidslu- Starfs- Orkunotkun Orkunotkun pr
geta menn starfsmann
Nuverandi:
Alcoa Fjardaral Al 346p t 450 5.044 GWh 11,2 GWh
Alcan Straumsvik Al 185p t 470 3.582 GWh* 7,6 GWh
Nordural Grundartanga Al 260p t 500 2.700 GWh** 5,4 GWh
Elkem Grundartanga Jarnblendi 120p t 180 1.105 GWh 6,0 GWh
Becromal Affoynnur  12minm2 100 . 555GWh 56GWh
Samtals: 1.700 12.986 GWh 7,6 GWh
Aztlad:
Helguvik Al 250p t 450 3.750 GWh 8,3 GWh
Husavik(1-3 verkefni) na na 400 3.000 GWh 7,5 GWh
Carbon Recycling Metandl 50-100min | 100 520 GWh 5,2 GWh
Verne Holding Gagnaver na 100 210 GWh 2,1 GWh
Globe Specialty Metals Hrakisill . 40bmt 150 560GWh 3,7GWh
Samtals 1.200 8.040 GWh 6,7 GWh
Samtals: 2.900 21.026 GWh 7,2 GWh

Heimild: Heimasidur vidkomandi fyrirtaekja.
* Staekkun 2011 um 40p tonn og samid um vidboétar 650 GWh fra LV.
*%*1.100 GWh fra HS Orku og 1.612 GWh fra LV.

2 Greinargerd med frumvarpi til laga um gagnaver i Reykjanesbae.
http://www.althingi.is/altext/138/s/0393.html
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Tafla 4 synir yfirlit yfir stéridju 4 islandi p.e. steerstu verksmidjurnar, hversu margir starfa vid paer og
hversu mikla orku paer nota & ari. A henni ma sja ad 5 verksmidjur nyta um 13 TWh & ari og starfa um
1.700 starfsmenn hja peim. pad gerir um 7,6GWh/a af orkunotkun & starfsmann. LV selur um 11,9
TWh til pessara fyrirtaekja og HS Orka um 1,1TWh.

Midad vid naverandi starfsmannafjolda i stéridju ma daetla ad hinn nyi rekstur muni skapa um 1.200
storf med beinum haetti i stéridju. bPau storf baetast vid pa 1.700 sem nu pegar starfa vid stéridju.
Hagfraedistofnun metur ad fyrir hvert starf i al- og kisilframleidslu ver6i um 1,4 6nnur storf til i
efnahagslifinu.”2 Midad vid pad munu pessi 1.200 nyju storf i storidju skapa um 1.700 afleidd storf.
Pannig gaetu taeplega 3.000 storf beint eda dbeint myndast vid nyjar verksmidjur @ naestu 10 drum.
Arid 2025 geetu pannig taeplega 3.000 manns hérlendis haft starfa vid stéridju sem nytir um 21
TWh/a af orku. Pad er um 1,5% af mannafla landsins. Afleidd storf gaetu verid rimlega 4.000 eda um
2,2% af mannafla landsins. Samtals veeri pannig haegt ad tengja teep 4% af storfum hérlendis, beint og
Sbeint, vid storidju med pessari adferdafraedi.

Sama 4 vid um orkuframleidsluna sjalfa eftir ad virkjanirnar hafa verid byggdar og er umfang
rekstrarins fremur litid og fyrirséd ad starfsmonnum fjolgi takmarkad pratt fyrir ad nyjar virkjanir
baetist vid. Tafla 5 synir pau fyrirtaeki sem eru fyrr i adfangakedju storidjunnar p.e. pau sem framleida
rafmagn og flytja. Samtals vinna um 1.240 manns i badi framleidslu og flutningi & rafmagni. Vid
aukna framleidslu 4 rafmagni er ekki haegt ad gera rad fyrir ad starfsmonnum fjolgi i jofnum
hlutféllum. Virkjanir parfnast pé vidhalds og ma gera rad fyrir ad jardvarmavirkjanir purfi meira
vidhald og krefjist fleiri starfsmanna heldur en vatnsaflsvirkjanir. Pannig gerum vid raé fyrir ad LV
purfi um 65 starfsmenn til vidhalds & virkjunum vegna aukinnar raforkuframleidslu og um 1.300
starfsmenn vinni vid raforkuframleidslu og dreifingu rafmagns pegar orkuframkveemdum Iykur. A
sama hatt og i stéridju metur Hagfraedistofnun starfamargfaldara fyrir storf i raforkuframleidslu um
1,4.2 pannig er haegt ad meta rimlega 1.700 afleidd storf af stérfum i raforkuframleidslu og ad
samtals um 3.000 manns hafi starfa, beint og dbeint, af raforkuframleidslunni.

Tafla 5: Yfirlit yfir starfsmannafjolda vid raforkuframleidslu 4 islandi

. . Fjoldi Raforku-
Fyrirtaeki starfsmanna framleidsla
Landsvirkjun 235 12.400 GWh
Orkuveita Reykjavikur 520 2.100 GWh
HS Orka 77 1.400 GWh
Rarik 200 250 GWh
Orkubu Vestfjarda 57 80 GWh
Nordurorka 55 0,1 GWh
Rafveita Reydarfjardar 1 0,1 GWh
Orkuveita Husavikur 5 0

_landsnet™ 90 O ...
Samtals 1.240 16.230 GWh

Heimild: Heimasidur viokomandi fyrirtzekja.
*Landsnet er steersti flutningsadili orku & slandi.

2 Hagfraedistofnun. Pjddhagsleg ahrif dlverksmidju Fjardaals 4 Reydarfirdi, des 2005.
2 Hagfraedistofnun. Pjddhagsleg ahrif dlverksmidju Fjardaals 4 Reydarfirdi, des 2005.
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Tafla 6 tekur saman fjélda starfa vid raforkuframleidslu og stéridju & islandi, baedi bein og ébein storf.
Par ma sja ad nuna eru um 7.000 storf tengd raforkuframleidslu og storidju. Eftir framkvemdadatiun
LV geetu um 3.000 storf myndast til vidbdtar p.a. um 1.300 bein storf og um 1.800 dbein storf. bannig
getu eftir 10-15 ar samtals um 10.000 storf att raetur sinar ad rekja beint eda dbeint til
raforkuframleidslu og stéridju sem eru teep 6% af mannafla.®

Tafla 6: Yfirlit yfir starfsmannafjolda vid raforkuframleidslu og storidju a islandi

Starfsmenn nu Ny stérf Samtals
Raforka beint 1.240 60 § 1.300
_Raforkaobeint 1740 90 R 1830
_Raforkasamtals 2980 150 3130
Stéridja beint 1.700 1.200 2.900
_Storidja obeint 2400 1700 4100
_Storidjasamtals 4100 2900 i 7000
Samtals storidja og raforka 7.080 3.050 10.130

Heimild: GAMMA.

Hins vegar skal avallt taka slikum margfaldarareikningum med akvednum fyrirvara. ,Hér lifir allt hvad
a 6dru” var hid sigilda svar borgarans vid spurningu bédndans um 3a hverju baejarbuar lifdu. Stér hluti
af peim sem selja adfong til stéridjunnar, eda hvada annarrar atvinnugreinar sem er, gaetu fundid
adra kaupendur ef einn kdnni bregst, og ba sérstaklega ef uppsveifla rikir i efnahagslifinu.
Aukinheldur, verdur su visa aldrei of oft kvedin ad fjoldi starfa skiptir ekki 6llu heldur gaedi peirra og
framleidni og um leid og nulverandi kreppu lykur mun voxtur i orkuidnadi og stéridju ad ollum
likindum keppa vid adrar uppvaxandi greinar um folk. begar til lengri tima er litid hljota storfin avallt
ad skapast svo lengi sem edlileg og frjals samkeppnisskilyrdi fa notid sin, en stefna stjérnvalda getur
hins vegar radié miklu um pad i hvada atvinnugeirum pau munu verda.

* Vert er ad hafa i huga ad hér er eingdngu metin framkveemdadaetlun LV. Onnur orkufyrirtaeki geetu
hugsanlega einnig aukid sina orkuframleidslu og fengid onnur idnfyrirtaeki til landsins og pannig enn fleiri storf
verid i pessum atvinnugreinum i framtidinni.
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KLASAMYNDUN

Eitt af peim hugtokum sem mjog hafa verid a flugi i almennri umraedu um atvinnurekstur er hin sk.
klasakenning (e. cluster policy). Klasar snldast um steerdarhagkveemni, eda nanar tiltekid vytri
steerdarhagkveemni. SuU steerdarhagkvaemni er allir pekkja er sk. innri staerdarhagkveemni er nzer til
eins fyrirtaekis og snyst um leekkun medalkostnadar 4@ hverja einingu eftir pvi sem framleidslan eykst.
Petta gerist t.d. pegar fastur kostnadur dreifist a fleiri einingar eda stérar fjarfestingar skila auknum
afkéstum midad vid kostnad. Kjarni klasakenningarinnar er sa ad staerdarhagkveemni getur einnig
komid fram sem leekkun medalkostnadar med aukinni framleidslu, jafnvel pé ad fleiri en eitt fyrirtaeki
komi ad framleidslunni. Steerdardhrifin koma einnig fram pd svo ad aukin framleidsla dreifist 4 morg
fyrirtaeki, ef pau eru stadsett i sama landi eda sama svadi. bannig skapast ytri steer6arhagkvaemni
innan akvedinnar atvinnugreinar, sem & vié pegar medalkostnadur laekkar hja fyrirtaekjum i sému
starfsemi um leid og peim fjdlgar & akvednum stad.

Pad eru morg velpekkt deemi um petta en pekktast er liklega kvikmyndaborgin Hollywood par sem
kvikmyndafyrirtaeki hafa hdpast saman til pess ad njota klasadhrifa eda ytri staerdarhagkvaemni. bessi
kvikmyndafyrirtaeki eru vitaskuld 6ll i samkeppni hvort vid annad en saman skapa pau jafnframt
hagraedi hvert fyrir annad. Saman mynda pau stéran og fjdlskridugan vinnumarkad pannig ad hvert
peirra hefur adgang ad mjog stérum hopi fagfélks, leikurum og taekniménnum, sem haegt er ad rdda
til kvikmyndagerdar. bannig eru likurnar & vinnuaflsskorti til sérhaefdra starfa ldgmarkadar. A sama
hatt hefur fagfélk i kvikmyndaidnadi einnig hag af pvi ad koma til Hollywood vegna pess ad par er ur
morgum storfum ad velja og minnstar likur & atvinnuleysi fyrir folk med mjog sérhaefda pekkingu a
pessu svidi.

Samsofnun kvikmyndavera tryggir einnig frambod 4 ymsum sérhaefdum framleidslupattum, svo sem
peim sem tengjast teeknibrellum og ahaettuleik, sem ekki er vol & annars stadar. Fyrirtaeki i mjog
sérheaefdri framleidslu geta adeins prifist ef pau geta gengid ad naegilega stérum markadi fyrir voérur
sinar og pjoénustu. bPannig skapar sampjoppun kvikmyndafyrirteekja skilyrdi fyrir stadbundnar,
sérhaefdar stodgreinar sem sidan leggja til framleidslupaetti sem annars vaeri mjog kostnadarsamt ad
utvega. En sagan er ekki 6ll. Saman skapa fyrirtaekin gifurlegt hopefli vegna pess hve mikill fjoldi af
pbekkingar- og hefileikafélki sem einbeitir sér ad svipudum verkefnum finnst & sama stad. Hvert
fyrirtaeki er vitaskuld sjalfsteed rekstrareining en pekking og taekni berst samt & milli, baedi beint og
Obeint. Pad gerist pegar starfsmenn flakka & milli fyrirtaekja og einstakra verkefna og flytja pekkingu
sina med sér. bad gerist einnig vid 6formlegar adsteedur, svo sem i samkveemum sem starfsmennirnir
saekja. Slikt pekkingarflakk (e. spillover effects) leidir til taekniframfara, hagkvaemni i rekstri og
markvissari markadssetningar. Med pessum haetti veitir stadsetningin adgang ad upplysingum sem
Omogulegt veeri ad fényta i fjarlaegd.

Samsofnun kvikmyndavera i Hollywood er adeins eitt deemi af mérgum um hvernig fyrirtaeki hdpa sig
saman til pess ad njota skjols hvert af 68ru og hvernig hagraedid sem nalaegdin veitir vegur upp 4
maoti 60rum kostnadi sem nalaegdin hefur i for med sér. Sem annad daemi fra Bandarikjunum maetti
taka pekkingarmidstodvar likt og Kisildal (Silicon Valley) sem er midst6d hataekniidnadar i
Bandarikjunum og fjarmalahverfi eins og myndast hefur & Manhattan i New York. En slikar
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midstodvar finnast einnig i idngreinum sem eru ekki tengdar vid pekkingaridnad. Til ad mynda eru ol
teppi i Bandarikjunum framleidd i einum bae, Dalton i Georgiufylki.>

pad liggur einnig fyrir ad toluverd klasamyndun hefur att sér stad i tengslum vid orkunytingu
hérlendis og moégulega veeri haegt ad lita & stéridjuna 4 Islandi sem Urvinnslufyrirtaeki i islenska
orkugeiranum. Mynd 32 synir hvernig myndun klasa getur &tt sér stad i kringum LV og idnad 4 islandi.

Mynd 32: Klasamyndun i orkugeiranum 4 islandi
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Heimild: GAMMA

Klasadhrifin geta einnig verid & adfanga og afurdahlid (e.upstream-downstream) framleidslu
viokomandi atvinnugreinar med proun sérhaefdra adfangafyrirteekja (e. upstream) eda sérhaefdra
urvinnslufyrirtaekja (e. downstream) sem na peirri staerd ad geta stundad sjalfstaeeda nyskdpun og
vorupréun i sinni grein er skilar miklum abata fyrir fyrirteekin sjalf, starfsmenn peirra og pjédarbuid i
heild. islenskur sjavarttvegur er einmitt mjog gott deemi um allt petta. bad er ekki adeins ad téluverd
ytri staerdarhagkvaemni riki & milli hinna moérgu 6flugu sjavarutvegsfyrirtaekja heldur hefur umtalsverd
klasamyndun att sér stad 4 baedi adfangahlid og afurdahlid. Fjoldamorg fyrirtaeki hafa vaxid og dafnad
i pjonustu vid sjavarutveginn og nad samkeppnisyfirburdum sem hafa nyst til markadssoknar a
erlendri grundu & svidi fiskvinnsluteekni sem og i gerd og honnun bunadar i skip. Hér meetti nefna
fyrirteeki likt og Marel og Maritech. Aukinheldur, hefur ymis sérhafd Urvinnsla a sjdvarvorum komist
a legg eins og t.d. atflutningur a litudum lodnuhrognum frd Raufarhofn svo eitt litid deemi sé tekid.

Hér a landi hefur myndast téluverd starfsemi i adfangaidnadi i kringum orku og i6nad, badi a
framkveemdatima sem og & rekstrartima. | adfangaidnadi myndast fjoldi beinna starfa t.a.m. hja

» Krugman, P. (1991), ,Increasing Returns and Economic Geography,” The Journal of Political Economy 99, nr.
3, bls. 483-499.
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verktokum, verkfraedistofum, smidaverkstaeedum o.s.frv. Ma nefna ad talid er ad 1.300 manns starfi a
verkfraedistofum 4 islandi og rumlega pridjungur af peim vinni ad orku- og idnadartengdum
verkefnum. bekking og reynsla islenskra verkfraeedinga af virkjanaframkveemdum, hvort sem er
vatnsafls- eda jardvarmavirkjunum, hefur aukist ar fra ari og svo ma segja ad par hafi myndast
vaxandi klasi par sem islenskar verkfraedistofur eru farnar ad sinna verkefnum utan landsteinanna og
pannig hafid utflutning 4 orkupekkingu sinni. Metid er ad islenskar verkfraedi- og jardvisindastofur
hafi haft um kr. 1,5ma (um $12m m.v. gengi USD arid 2009 um 125,00) i erlendar tekjur arié 2009.%°

Aukin pekking og taekni hefur lika préast i kringum pjénustu vid alverin sjalf og er nd svo komid ad
islenskar verkfraedistofur sem og onnur fyrirteeki flytja Ut pekkingu og vorur tengdar dlverum. Ma par
nefna verkefni verkfraedifyrirtaekisins HRV vid ad endurnyja 60 ara gamalt Kubal alver i Sundsvall i
Svipjod arid 2007.% Einnig hafa t.a.m. verktakar s.s. rafverktakar nad i verkefni erlendis vegna reynslu
sinnar og pekkingar. Ma par nefna Rafmidlun sem m.a. pjonustar idnadarfyrirtaeki 4 islandi eins og
Nordural og Elkem dsamt pvi ad koma ad byggingu Jarnblendisins og Nordurdls & Grundartanga og
virkjanaframkvaemdum & islandi vid Svartsengi og Hellisheidi. beir hafa l6ggildingu til ad vinna i
Noregi, Svipjéd og Greaenlandi og hafa i gegnum reynslu sina & islandi verid med um 40 starfsmenn
erlendis og hafa unnid ad vatnsaflsvirkjun & Graenlandi med istak hf, sorpbrennsluvirkjun i Oslé sem
framleidir 20MW af rafmagni og einnig hefur Rafmidlun unnid ad hreinsivirkjum fyrir Norsk Hydro i
Noregi og fyrir Kubal i Svipj6d.?® Allt ber petta af sama brunni: um leid og einhver starfsemi naer
akvednu umfangi byrjar steerdarhagkvaemni ad skila betri samkeppni med klasadhrifum eins og farid
var yfir hér ad ofan.

bratt fyrir ad adfangaidnadur liti ut fyrir ad vera fidlbreyttur er litid af Urvinnsluidnadi 4 islandi p.e.
fyrirtaeki sem nyta afurdir stéridjunnar. Liklega reedur stadsetning og steerd heimamarkadar oft meira
mali en raforkuverd vid drvinnslu ar ali. Hlutfallslegir yfirburdir islands eru vid framleidslu og solu &
rafmagni sem gerir pad hagkveemt ad framleida 3l. Fjarleegd landsins fra morkudum, litill
heimamarkadur og hugsanlega hlutfallslega haerri launakostnadur gerir drvinnslu ur ali 6hagkvaema.
A undanférnum arum og vegna laekkandi raungengis hefur pé dhugi aukist. En litill heimamarkadur
verdur pé liklega alltaf hindrandi vid mikla uppbyggingu afleidds idnadar eins og Urvinnsluidnadar.
Pad sem hefur gerst i stad myndunar Urvinnsluidnadar er ad dlverin hafa aukid aherslu 4
virdisaukandi framleidslu. M3 par t.d. nefna ad Alcan dkvad arid 2010 ad verja $140m i breytingar &
alverinu i Straumsvik til ad framleida bolta i stad barra par sem boltar eru verdmaetari afurd. Ad auki
var sama ar akvedid ad fara i svokallad straumhaekkunarverkefni fyrir $347m sem félst i pvi ad auka
framleidslugetu alversins an pess ad purfa ad staekka alverid sjalft.”

*® Raeda Eyjolfar Arna Rafnssonar, forstjéra Mannvits hf. & Vidskiptapingi 17. feb 2011.

*” Fréttabréf VST 2. Tbl. 7. 4rg, des 2006.

28 Kynning & Rafmidlun hf., www.rafmidlun.is og samtal vid Baldur Steinarsson og Bjérgvin Palsson.
*® www.riotintoalcan.is
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7. ARDSEMISAHRIF ARDGREIDSLNA

Hér er moguleg ardgreidslugeta LV sett i samhengi vid islenskt efnahagslif og farid yfir pjédhagslega
pydingu ardgreidsinanna fyrir rikissjéd og pjédarbuid. Mogulegur abati fyrir pjédarbuid er metinn og
greidslur bornar saman vid einstaka malaflokka rikissjods og adrar atvinnugreinar.

MOGULEG ARDGREIDSLUSTEFNA LANDSVIRKJUNAR EFTIR ARID 2025

Midad vid rekstrardaetlanir LV, sem hér er unnid eftir, mun ardgreidslugeta fyrirtaekisins verda
toluverd i framtidinni dsamt stérauknum tekjuskattsgreidslum pegar framkvamdatimabili lykur arid
2025. Tafla 7 tekur saman mogulega ardgreidslugetu asamt tekjuskattsgreidslum ad medaltali arin
2025-2035 & fostu verdlagi arsins 2011. Ma sja ad samtals gaetu greidslur til rikissjéds ordid 4 bilinu
30-112ma kréna & hverju ari, hdd préun rafmagnsverds og hvort farid er i lagningu saestrengs edur ei.

......

2035 midad vid verdlag 2011 (ISK m.v. USD 115,00).
Svidsmynd* Tekjuskattur Ardur Samtals

_____________________________________________________________________________________________________________________

1) Framkveemda-

satlun LV $160m (ISK 19ma) $710m (ISK 81ma) $870m (ISK 100ma)
23) Engar frekari $80m (ISK 10ma) | $340m (ISK40ma) | $420m (ISK 50ma)
framkvaemdir | :
2b) sama og 2a nema $45m (ISK5ma) | $220m (ISK 25ma) | $265m (ISK 30ma)
Obreytt orkuverd | 5
3) Gert rad fyrir i ;
$195m (ISK 22ma) ' S$780m (ISK90ma) : $975m (ISK 112ma)

saestreng
Heimild: GAMMA
*utreikningar og skilgreiningar svidsmynda md finna i kafla 10.

Til a0 meta pydingu pessara ardgreidsina fyrir pjédarhag er gagnlegt ad reikna peer sem hlutfall af
landsframleidslu @ peim tima sem ardurinn er greiddur ut. Vid framreikning & landsframleidslu er gert
rad fyrir 3% raunvexti ad medaltali eftir arid 2013 sem er medalvoxtur islenska hagkerfisins sidustu
aratuga. Haegt er ad meta ahrif af aukinni ardgreidslugetu LV 4 ymsa vegu eftir pvi hvernig tekjum
ardpegans, p.e hins opinbera, er varid. Einfaldast er ad meta efnahagsleg ahrif af ardgreidslunum
einfaldlega @ sdmu vogarskalum og fjarfestingar i orkumannvirkjum og idnadi, p.e. gert er rad fyrir pvi
ad rikisvaldid muni nyta fjarmunina ad o6llu leyti til fjarfestinga innanlands med tilheyrandi
margféldunarahrifum, likt og gerist i fjarfestingum einkaadila. Eini munurinn er sa ad hér er gert rad
fyrir pvi ad hid opinbera hafi heldur meiri hneigd til innlendra framleidslupatta i fjarfestingu sinni en
idnadar- og orkufyrirtaeki. betta er edlilegt i ljosi pess ad opinber pjonusta er i edli sinu vinnuaflsfrek.
Mjog svipadar nidurstodur fengjust ef peningunum yrdi varid til ad leekka skatta eda almennt séd
auka rikisutgjold. Nidurstadan sést 8 Mynd 33 i samanburdi framkvaemdarahrifa og rekstrarahrifa
vegna aukinnar orkuframleidslu og nyrra idnfyrirtaekja.
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Mynd 33: Upps6fnud ahrif 8 hagvoxt
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Heimild: GAMMA

Hér eru rekstarahrifin metin sem kaup nyrra orkusaekinna idnfyrirtaekja @ 68rum framleidslupattum
en raforku og rekstri nyrra orkumannvirkja dsamt videigandi margféldunardhrifum samanber kafla 6.
En hagnadur LV af orkusolunni kemur fram i ardsemisahrifunum. Mikilveegt er ad hafa i huga ad
ardurinn kemur ad einhverju leyti til af haerra orkuverdi til ndverandi vidskiptavina samkvaemt peim
rekstardaetlunum sem settar eru fram i kafla 3. Hér sést svart a hvitu hversu mikil efnahagsleg ahrif
voxtur i orkuframleidslu dsamt haerra orkuverdi getur mogulega haft. Vitaskuld er alltaf haegt ad leika
sér med forsendur og hnika peim til eda fra. Adalatridid er pdé pad ad orkuverdid skiptir gridarlega
miklu mali fyrir islenskan efnahag vegna pess ad orkan er sa innlendi framleidslupattur sem stéridjan

er ad kaupa i einhverju magni.
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ARDGREIDSLUR LANDSVIRKJUNAR | SAMHENGI OPINBERRA FJARMALA

Til ad meta ahrif ardgreidsina 4 opinber fjarmal er su forsenda gefin vié framreikning rikistitgjalda ad
islenska rikid haldi fastri 42% hlutdeild af landsframleidslu sem er nokkurn vegin medaltal sidustu 10
ara fyrir bankahrunié 2008. Ardgreidslurnar renna i rikissjéd og eins og pegar hefur komid fram eru
margir moguleikar fyrir rikid ad verja peim, sem hver og einn hefur mismunandi pjédhagsleg ahrif.
Rikid geeti varid ardinum til nidurgreidslu skulda, laekkunar skatta, lagt peningana fyrir i gjaldeyris-
varasjodi, lagt pa i einhver pjédprifafyrirtaeki og svo framvegis. Til ad meta efnahagsleg ahrif er i
pessari greiningu lagt upp med somu adferdarfreedi og fyrr med peim heetti ad greidslunum er beint
ad fullu ut i hagkerfid med nyjum opinberum fjarfestingum eda 6drum utgjéldum. Sama nidurstada
2etti vio i tilviki skattaleekkana eda pa sambland af fjarfestingum og skattalaekkunum. Enn sem fyrr er
ekki gert rad fyrir neinum 6drum jdkveedum ahrifum af auknum utgjoldum heldur en adeins aukin
umsvif medan fjarfestingin eda eydslan gengur yfir.

begar rikisvaldid nytir ardinn til fjdrfestinga breytist atlagdur kostnadur rikisins ad hluta til i tekjur i
gegnum skattkerfid par sem laun bera tekjuskatt og adkeypt adfong virdisaukaskatt og svo meetti
lengi afram telja. bessi sjalf-fjarmognun rikisatgjalda er velpekkt stef i hagfraedi hvort sem er i
,Keynesiskum margfaldarafredum” eda hinum kunna Laffer-ferli um tengsl skatttekna og
skattalaekkana. Hér parf heldur ekki ad taka tillit til peirra neikvaedu ahrifa sem allajafna fylgja pvi ad
auka rikisutgjold med pvi ad haekka skatta eda auka skuldir. par sem hér er um ad raeda
framreikninga til langs tima og yfir nokkurn arafjélda er hér reiknad ut frd medalskattheimtu rikisins
sem hlutfall af landsframleidslu.

Midad vid framreikning 4 landsframleidslu verda ardgreidslur og skattgreidslur LV dsamt afleiddum
skattadahrifum mogulega um 3-6% af landsframleidslu eda um 9-14% af tekjum rikissjods a pessum
tima. betta er synt nanar @ Mynd 34 og Mynd 35 par sem ahrif ardgreidslnanna, bein dsamt
ofangreindum skattadhrifum, eru synd sem hlutfall af landsframleidslu og tekjum rikissjods. Einnig
ma sja samanburd helstu utgjaldaflokka rikissjods midad vid nuverandi kostnadarskiptingu
rikisutgjalda a fyrri myndinni og samanburd vid helstu tekjuflokka rikissjéds @ seinni myndinni. Sést
ad greidslur fra LV gaetu mogulega greitt fyrir haskdla, framhaldsskdéla, menningu/ipréttir/tramal og
|6ggeeslu/domstdla/fangelsi. Greidslurnar naedu langt i ad greida fyrir allt heilbrigdiskerfid sem kostar
rumlega 8% af landsframleidslu.

Ef ardgreidslurnar eru bornar saman vid skatttekjur rikissjods er agaett ad hafa i huga ad tekjuskattar
a einstaklinga hafa stadid undir um 20% af tekjum rikisins & drunum 2001-2009 og vantanlegar
ardgreidslur geetu pvi ordid neerri helmingur af tekjuskattgreidslum rikisins og nezerri 75% ef
skattadhrifin eru talin med. bannig geeti rikissjodur laekkad tekjuskatt um helming, annadhvort med
bvi ad laekka skattprésentuna sjilfa eda haekka persénuafslatt, eda greitt hverjum islendingi kr. 280-
320p arlega med greidslum fra LV a fostu verdlagi arsins 2011.
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Mynd 34:
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Mynd 35: Hlutfall greidsina af tekjum rikissjods
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AJ medaltali 8 &runum 2001-2009 hafa tekjuskattar a einstaklinga stadié undir um fimmtungi tekna
rikissjads, vorugjold 10%, skattar 4 tekjur og hagnad I6gadila um 5%, skattur & fjarmagnstekjur 4%,
eignarskattar um 3% og almennir skattar 4 voru og pjonustu um 30%. bannig gaetu greidslur LV til
rikissjods ordid til pess ad rikissjodur gaeti:

— fellt nidur 6ll vérugjold eda

— fellt nidur eignarskatta, skatt a fjadrmagnstekjur og skatta 4 tekjur og hagnad |6gadila eda
— afnumid tryggingargjold eda

— laekkad skatta & tekjur og hagnad einstaklinga um helming eda

— laekkad almenna skatta 4 voéru og pjonustu um pridjung.

A Mynd 36 ma sja hver moguleg tekjuskipting rikissjods gaeti verid arid 2030. Pannig gaetu beinar
greidslur frad LV verid um 10% af tekjum rikissjods midad vid gefnar forsendur. Audvitad geeti
rikissjédur laekkad adrar alogur 8 moti og vaeri pa skiptingin eitthvad 6druvisi. Kjarni malsins er hins
vegar sa ad umfang raforkusolu LV er pad gridarlegt i samhengi vid staerd islenska hagkerfisins ad oll
hakkun orkuverds nordur fyrir medalkostnad fyrirtaekisins mun skapa ard sem skiptir verulegu mali i
islensku samhengi.

Mynd 36: Moguleg tekjuskipting rikissjods arid 2030
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Heimild: Hagstofa slands, GAMMA
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Samanburdur vid adrar atvinnugreinar

Samkvaemt bPjédhagsreikningum hins opinbera fra Hagstofu slands hafa skattar & tekjur og hagnad
l6gadila skilad ad medaltali um 17ma & ari fra 2001-2007.%° bessi lidur fér mjog stigvaxandi & pessu
timabili og skiladi til ad mynda 8ma 4rid 2001 en 32ma arid 2007 en af landsframleidslu hefur
hlutfallid haekkad dr um 1% i 2,5%. Aftur & méti hafa ardgreidslur til hins opinbera verid um 7ma ad
medaltali fra 2001-2007. Sem hlutfall af tekjum rikissjéds hefur petta hlutfall farié laekkandi Ur 2% og
var ordid um 1% arié 2007 sem er veentanlega merki um fakkun fyrirtaekja @ forraedi rikisins vegna
einkaveedingar. Af landsframleidslu hefur petta hlutfall verid ndlsegt 0,5%.

Haegt er ad sja metnar tekjuskattsgreidslur einstakra atvinnugreinaflokka i yfirliti fra Hagstofu islands.
par kemur fram ad idnadur og stdridja hefur a drabilinu 2001 til 2007 skilad aé medaltalium 1,3ma 3
ari i tekjuskatt (0,6% af tekjum rikissjéds), sjavarafurdir um 2ma (0,5% af tekjum rikissj6ds),
fjarmalafyrirtaeki um 9ma (1,8% af tekjum rikissjoéds) og énnur fyrirtaeki®* um 10ma (2,3% af tekjum
rikissjods). Midad vid 4adurgreinda utreikninga 4 ardgreidslustefnu LV og vaentanlegum
tekjuskattsgreidslum geeti LV pannig tvofaldad heildarskatttekjur fra I6gadilum. | heildina geeti LV
skilad mun meiri tekjum i rikiskassann en 6ll 6nnur fyrirteeki landsins samanlagt gera i formi
tekjuskatts og ardgreidsina.

Ahrif 4 vidskiptajofnud

Einnig eru mikil ahrif & vidskiptajofnud vegna voruskipta og pattatekna. Ekki ma horfa beint a
utflutningsverdmeeti stéridjunnar par sem toluvert er flutt inn til ad bua til endanlega afurd. Endanleg
nidurstada & voruskiptajofnud er po jakvaed par sem virdisauki myndast i framleidslunni. A méti er
hagnadur sem fyrirtaekid myndar sidan greiddur til eigenda sem eru i flestéllum tilfellum erlendir og
hefur pannig neikvaed ahrif 4 pattatekjur. Ahrif 4 vidskiptajéfnud eru pannig ekki eins mikil og virdist {
upphafi.

Par sem tekjur LV eru ad stérum hluta erlendar munu ardgreidslur verda ad 6llum likindum greiddar
ad steerstum hluta i erlendri mynt. Ljést er ad ardgreidslumoguleikar LV gaetu ordid hatt hlutfall af
vidskiptajofnudi. Pannig gaetu ardgreidslur haft mikil ahrif & gengi krénunnar (ad pvi gefnu ad islenska
krénan verdi enn til stadar) ef peim er 6llum skipt yfir i islenskar krénur. Mynd 37 synir hvernig
skipting nettd atflutningstekna @ milli helstu gjaldeyrisskapandi idngreina hefur proéast fra 1990 og
moguleg spa fram til arsins 2035. Hér eru um ad raeda nettd utflutningstekjur ad pvi leyti ad tekid er
tillit til pess innflutnings sem hver idngrein notar i framleidsluna til ad geta buid til sina
utflutningsafurd. Sem forsendur er midad vid ad 80% utflutningstekna sjavarafurda séu netto, 20%
hja storidju®, 40% hja ferdapjonustu og LV er metid sem 5% af Gtflutningstekjum storidju® ad
vidbaettri ardgreidsluspa eftir arié 2015.

30 www.hagstofa.is

** Onnur fyrirtaeki eru t.a.m. byggingastarfsemi, verslun, hétel, samgoéngur, fasteignastarfsemi og
tryggingafélog.

**Innlend framleidslupattanotkun stéridju er & bilinu 30-40% og fer helmingur af pvi i kaup a raforku.
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Mynd 37: Hlutfall netté utflutningstekna helstu utflutningsgreina*
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Heimild: Hagstofa Islands, GAMMA

*Sjavarafurdir 80% af utflutningstekjum.

*Storidja og idnadur 20% af utflutningstekjum.

*Ferdapjonusta 40% af utflutningstekjum.

*Landsvirkjun 5% af utflutningstekjum stéridju ad vidbaettri ardgreidsluspd eftir arid 2015.

Nidurgreidsla erlendra skulda

Tekjur og ardgreidslur LV eru i erlendri mynt og ljost ad téluvert mikill dbati fylgir pvi fyrir rikissj6d ad
nota auknar erlendar tekjur til ad greida nidur erlendar skuldir eda efla gjaldeyrisfordann eda stofna
orkusjéd ad fyrirmynd norska oliusjodsins. bad er hvoru tveggja ad betri skuldastada (brutto eda
nettd) mun beeta lanshaefi landsins og pannig lanskjor pess a erlendum morkudum og ennfremur ad
toluverdar lantokur tengjast staeekkun gjaldeyrisfordans sem er bzedi a hendi rikissjéds og Sedlabanka.
A medan fordinn er ekki notadur eru erlendar eignir til stadar 4 méti eignunum en mogulega tapast
vaxtamunur. Pannig er erfitt ad segja nakveemlega til um hver verdur endanleg erlend skuldastada
rikisins. AG auki er évist hversu mikid parf endanlega ad greida vegna lcesave og i pessari greiningu er
pvi litid framhja mogulegum kostnadi vegna pess mals.

3 Hér er gert rad fyrir ad LV fai greitt i erlendri mynt fra stéridju fyrir raforkuna og flytji ekki nema hluta af pvi
til islands par sem fyrirtaekid er ad mestu fjarmagnad i erlendri mynt.
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Midad vid upplysingar ur skyrslu Sedlabanka islands fra 2011 ,Hvad skuldar pjodin?“**, eru skuldir
rikissj60s og sedlabanka um 54,8% af VLF sem nemur um 843ma kréna. Hins vegar eru hreinar
erlendar skuldir rikissjéds an gjaldeyrisforda um 14,6% af VLF sem eru um 225ma. Midad vid erlendar
skuldir rikissj6ds og sedlabanka uppd 843ma og peirri forsendu ad rikissjédur og sedlabanki greidi
vexti af ldnunum til lokadags og pau endurfjdrmognud til arsins 2020 pd geeti tekjuskattur og
ardgreidslur fra LV greitt pann hofudstdl nidur 4 um 10 arum og riki og sedlabanki pannig ordid
skuldlaus arid 2030. Aftur @ moti ef horft er einungis a hreinar erlendar skuldir rikissjéds og gert er
rad fyrir ad paer séu endurfjarmagnadar til drsins 2020 dsamt pvi ad rikissjodur greidi vaxtakostnad til
lokadags veeri haegt ad greida hofudstolinn nidur & 5 arum.

Allt eru petta vitanlega reikningsaefingar i peim skilningi ad engin leid er ad sja fyrir skuldastodu
landsins langt fram i timann en petta gefur visbendingar um pd moéguleika sem erlendar ardgreidslur
LV gefa rikissjodi landsins og pda steerdargradu sem um er ad reda. Ljést er ad ef fyrirhugadar
dzetlanir og spar na fram ad ganga ad lsland geeti att moguleika & ad vera skuldlaust 4 tiltdlulega
skdmmum tima eda att sinn eigin orkusjéd sem gaeti i framtidinni verid sambeerilegur vid oliusjéd
Nordmanna, sem sja md ndnari umfjollun um i lok kafla 9.

** Efnahagsmal nr. 4, febrtar 2011. http://www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=8471

Efnahagsleg ahrif af rekstri og ardsemi Landsvirkjunar til arsins 2035 Bls 57 af 102



@

8. PJODHAGSLEGUR ABATI OG ARDGREIDSLUR LANDSVIRKJUNAR

Sképun starfa og gjaldeyris er pad sem morgum kemur i hug pegar litid er til pjédhagslegs dbata eda
efnahagslegs dvinnings. Hins vegar eru pessi alpyduvisindi ekki jafn traust og virdist i fyrstu, par ed
fioldi starfa og gjaldeyrisstreymi til landsins er fremur dndkveemur maelikvardi 4 pjédhagslegan abata.
Lifskjor pjéda veltur ekki & peim fjolda starfa sem peim heppnast ad skapa innan landamaera sinna,
heldur afrakstri peirra eda framleidni. Undir edlilegum kringumstaedum aettu landsmenn ekki ad vera
hadir neinni einni grein um sképun starfa eda frampréun efnahagslifsins likt og margar pridja heims
pjodir. Ny storf skapast med ymsum heetti i efnahagslifinu og af hendi ymissa greina og engin ein
atvinnugrein er nokkru sinni dmissandi pd paer geti skilid eftir timabundid skard.

Auknar utflutningstekjur eru einnig marklausar ad 6dru leyti en pvi ad peer gefa visbendingar um
aukna sérhafingu landsins og veita landsmonnum teaekifeeri til pess ad njéta sérheefingar annarra
pbj6da. Ad 6dru leyti eru utflutningstekjur adeins maelikvardi a veltu atflutningsgreina en ekki hagnad
eda framleidni. Hins vegar er haegt ad na skammtimadbata ef fjarfestingaverkefni hitta 4 pa tima sem
nidursveifla rikir i efnahagslifinu og ényttir framleidslupaettir eru faerdir i gagnid. Eins og fjallad er um
hér ad framan, skiptir almenn stada efnahagslifsins 6llu mali pegar abati eda hagvaxtarahrif einstakra
framkvaemda er metin. Ef hagkerfid er vid fulla nytingu framleidslupatta eda jafnvel penslu, munu
auknar fjarfestingar dsamt tittnefndum margfoldunardhrifum af peim ekki valda jakvaedum
efnahagslegum ahrifum heldur neikvaedum rudningsahrifum, verdbdlgu og penslu.

Efnahagslegur abati sem felst i orkufjarfestingum, asamt samhlida fjarfestingum tilvonandi
raforkukaupenda i idnadi, er pvi tvipaettur. Annars vegar aukin efnahagsleg umsvif og skdpun starfa a
krepputimum og hins vegar aukin framleidni i islenska hagkerfinu. bad er vidurhlutamikié verk ad
leggja mat & pjédhagslega abata i heild sinni af framkvaemdaaaetlun LV og ardgreidslustefnu, enda
margir évissupaettir til stadar og hér er malid pvi adeins reifad stuttlega. bad einfaldar greininguna ad
ardur LV kemur ad mestu leyti af orkusélu til erlendra idnfyrirtaekja, er pannig i rauninni fradrattur af
hagnadi peirra, og er pvi hreinn buhnykkur fyrir islenska rikid.
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EFNAHAGSLEGUR ABATI VEGNA AUKINNA UMSVIFA A KREPPUTIMUM

Austurriski hagfraedingurinn Joseph Schumpeter kalladi kreppur skapandi eydileggingu (e. creative
destruction) sem vaeru naudsynlegar fyrir kapitalismann til ad drelt fyrirtaeki yréu gjaldprota og rymt
sé til fyrir nyjungum.®® Samt er pad svo ad langvarandi kreppur eru kostnadarsamar ad pvi leyti ad
framleidslupaettir standa énotadir, vinnandi hendur fa engan starfa og sparnadur safnar ryki a
bankareikningum an pess ad vera varid til fjarfestingar. Pad er pvi toluverdur pjédhagslegur dbati
folginn i pvi ad koma i veg fyrir eda maeta atvinnuleysi 4 samdrattartimum. Raunar er pad svo ad eftir
Kreppuna miklu a pridja dratug tuttugustu aldar hefur pad verid meginstarfi hagfraedinga ad reyna ad
finna leidir til ad milda nidursveiflur, hvort sem pad er til ad fyrirbyggja vandamalid eda meeta pvi
begar a reynir. Eru pd ekki allir 4 eitt sattir hvernig ndkvaemlega pad skuli gert.

Fyrsta kastid hittu framkvaemdir vegna orku og stéridju 4 islandi beint i mark i pjédhagslegum
skilningi par sem toluverdur slaki var i hagkerfinu undir lok sjounda aratugarins pegar framkveemdir
vid ISAL i Hafnarfirdi féru fyrst af stad og pad & sama atti vid 4 tiunda aratugnum pegar alver var
byggt 4 Grundartanga og ISAL staekkad. bessar heppilegu timasetningar skipta tdluverdu mali pegar
pjodhagslegur dbati er annars vegar. betta kemur vel fram i grein sem Pall Hardarson ritadi i
Fjarmalatidindi arid 1998 og nefndist ,Mat & pjédhagslegum dhrifum stéridju & island 1966-1997“.%°
bar kemst Pall ad peirri nidurstédu ad 60% af pjodhagslegum abata landsins vegna stéridju a arabilinu
1966 til 1997 megi einmitt rekja til pessara hagstaedu timasetninga par sem stoéridjuframkvaemdirnar
maettu annars vegar sildarbresti og hins vegar skerdingu a aflaheimildum i porski. Hid sama mun
verda upp a teningnum aftur par sem timasetning orku og stéridjuframkvaemda virdist vera dkaflega
heppileg nd um stundir par sem slakinn i pjédarbuskapnum hefur liklega aldrei verid meiri fra
stridslokum. Pannig ma draga pa alyktun ad hagvaxtarahrif framkveemdanna verdi nzer algerlega
hreinn abati fyrir efnahagslifid med litlum sem engum rudningsahrifum. En pad sem meira er, med
pvi ad vinna gegn samdraettinum er verid ad verja hagvaxtargetu kerfisins sem skilar varanlega meiri
framleidslugetu pegar litid er til lengri tima.

3> Schumpeter, Joseph A.. 1947. Capitalism, Socialism and Democracy (1947). Kessinger Publishing, Whitefish,
Massachusetts.

* pall Hardarson, Fjarmalatidindi april 1998.

http://www.sedlabanki.is/uploads/files/Ft98-2_7.pdf eda a vef Landsvirkjunar:
http://www.landsvirkjun.is/media/fjarmal/Pall_Hardarson_ahrif_storidju_a_isl_66-97.pdf
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ABATI VEGNA HZARRI ARDSEMI LANDSVIRKJUNAR

begar fjallad er um pjodhagslegan abata er asteeda til ad staldra vid hugtakid framleidni. Framleidni
er einnig haegt ad kalla nytni og felst i pvi ad soému adfong, eda framleidslupaettir, skili meiri afrakstri i
framleidslu og fai jafnframt meira i sinn hlut. Oftast er talad um framleidni vinnuafls i pessu sambandi
eda afrakstur a hverja vinnustund. Framleidni er pad afl sem stendur ad baki hagvaxtar og battra
lifskjara i hverju landi pannig ad feerri hendur geti unnid sama verk. Munurinn & rikum pjédum og
fateekum er einfaldlega mismunandi framleidni & vinnustund. Vitanlega er malid adeins fléknara en
petta par sem pratt fyrir ad taekni liggi 4 lausu um allan heim pa koma ymis pjodfélagslegir og
politiskir paettir i veg fyrir framleidni margra pjéda.

Pad sem rekur framleidnina afram eru taekniframfarir sem leida til pess ad hver vinnustund skilar
meiri framleidslu. En ad baki framleidninnar er sidan skdpunargafa mannsins sem skilar taekni-
framforunum. Hagvoxtur hefur pvi somu takmork og skdpunargafa mannkynsins. bjodhagslegur abati
snyst pvi um Okeypis hadegisverd eda aukna framleidni fyrir viokomandi land en ekki magn
framleidslupattanna, og orkuframleidslu og stéridju verdur ad setja 4 peer vogarskalar.

Framleidnidbati islenskrar raforkuframleidslu til storidju og idnadar er einkum félginn i pvi yfirverdi
sem idnfyrirtaeki, sem sérstaklega eru komin hingad til lands vegna kaupa & raforku, greida til
islenskra framleidslupatta, einkum vinnuafls og orku. bar skiptir ardur af sélu raforku mestu mali sem
2tti ad endurspeglast i ardsemi peirra orkufyrirtaekja sem pjénusta stéridjuna. Til ad sja petta i
pbjodhagslegu samhengi er gagnlegt ad skoda framlag atvinnugreina til landsframleidslu. Eins og sést
a Mynd 38 leggja ferdapjonusta, stéridja, idnadur, veitupjénusta og sjavarutvegur til um pridjung
landsframleidslunnar og hefur heildarhlutfallid verid nokkud stédugt fra 1973 ef fra eru talin arin fyrir
bankahrunid 2008 bpegar bankageirinn staeekkadi mun meira en adrar greinar. Arid 2009 var
ferdapjonusta um 5%, storidja (framleidsla malma) um 2%, veitur um 5%, annar i@nadur en stéridja
og sjavarUtvegur um 7% og sjavarUtvegur (veidar og vinnsla) um 12%. Adur hefur komid fram ad
greidslur LV til rikisins gaetu verid um 3-6% af landsframleidslu. bannig gaetu tekjuskattur og
ardgreidslur LV til islenska rikisins verid jafnhdaar og heildarframlag ferdapjonustu til
landsframleidslunnar og nalaegt pvi ad vera jafnmikid og allur annar idnadur i landinu ef skattadhrif
eru medtalin.

Pad er aftur & méti einkar lysandi ad ein og sér leggur framleidsla mdlma, p.e. stéridjan, adeins um
1,7% til landsframlei@slunnar vid niverandi adstaedur, sem endurspeglar fyrst og fremst pa stadreynd
ad innlend framleidslupattanotkun pessara fyrirtaekja fyrir utan raforku er mjog takmorkud. betta
felur pvi tvennt i sér. Annars vegar er haegt ad haekka framlag storidjufyrirteekja til landsfram-
leidslunnar verulega ef pad heppnast ad haekka s6luverd raforku til peirra. Hins vegar er petta aukna
framlag hreinn og kostnadarlaus abati fyrir eigenda orkusalans, p.e. islenska rikid. Kjarni malsins er sa
ad pegar soluadili raforkunnar er opinber adili sem greidir ard til rikisins en kaupandi er erlent
storfyrirtaeki sem flytur allan hagnad ur landi reedst pjodhagslegur abati vegna raforkuframleidslu
fyrst og fremst af pvi raforkuverdi sem pessir adilar semja um & milli sin. En peir paettir sem mest ber
a umraedunni um stdéridjuna hérlendis, s.s. skopun starfa, skipta minna mali i pessu samhengi nema
pvi adeins ad fyrirtaekin geta haft veruleg sveedisbundin ahrif & vinnumarkadinn i kringum sig.
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Mynd 38: Framlag helstu idngreina til landsframleidslu
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MOGULEG AHRIF ARDGREIDSLNA A iSLENSKT PJODARBU

Sedlabanki Islands bendir & i uUttekt sinni i Peningamalum vorid 2003 ad nuvirt hagvaxtarahrif
alversins & Reydarfirdi, fra fyrsta starfsdegi og til framtidar, veeru um 1%. Ahrifin 4 hvert &r eru pvi
verulega litil i pj6dhagslegu tilliti. Astaedan er 6skop einfold. bratt fyrir staerdina nota alver litid af
innlendum framleidslupattum fyrir utan raforku. Og par sem su stefna hefur lengi verid rikjandi
hérlendis ad selja raforku mjog neerri kostnadarverdi, sem m.a. endurspeglast i sogulegri lagri
ardsemi LV sem hefur verid & bilinu 3-6% ad medaltali.>’ Ardsemin verdur ad teljast 1ag i ljdsi pess ad
baki rekstrinum liggja orkuaudlindir landsins sem felast i beisludum fallvétnum. Séu pessar
nattdruaudlindir raunverulegar audlindir fyrir landid zetti pad ad endurspeglast i harri ardsemi
fyrirtaekisins og ardgreidslum. Ef ardsemin er i leegra kanti pess sem pekkist i almennum
atvinnurekstri bendir pad til pess ad audlindarenta sé annad hvort ekki til stadar eda renni til
orkukaupans med lagu orkuverdi.

Audlindarenta er grunnhugtak i hagfraedi og er einfaldlega munur a séluverdi og medalkostnadi sem
er vidvarandi. [ almennum og venjubundnum rekstri par sem engar adgangshindranir eru til stadar
hverfur rentan i samkeppni milli fyrirteekja. Ef hins vegar eitthvert fyrirteeki hefur adgang ad
framleidslupaetti, s.s. nattdruaudlindum, a laegra verdi en keppinautarnir, skapast jafnframt forsenda
til pess ad vidhalda rentu til lengri tima.

Forsendur framkvamdadatlunar LV, sem pessi skyrsla vinnur eftir, gerir rad fyrir pvi ad samhlida pvi
ad auka orkuframleidslu verdi haegt ad na fram audlindarentu sem haegt verdi ad greida rikinu sem
ard. | kafla 7 voru ahrif pessara ardgreidsina metin i pjédhagslegu samhengi. bad liggur fyrir ad
medalkostnadur { orkuframleidslu & islandi er laegri en pekkist i Evropu pokk sé nattiruadstaedum
hérlendis, en jafnframt er ljést ad fjarlaegdin fra orkumarkadi Evropu gerir pad ad verkum ad séluverd
raforku getur ekki verid hid sama. bess vegna er pad umdeilanlegt atridi hvada renta er moguleg eda
sanngjorn, en i pessari rentu er samt sem adur falinn gridarlegur pjédhagslegi abati fyrir land og pjéd
af starfsemi fyrirtaekisins sem hefur fengid svo stéran hluta af audlindum landsins i sina umsja.
Umraeda um virkjanir og audlindir 4 islandi settu ad sndast um pennan kjarna malsins ef markmidid er
yfirh6fud ad auka efnahagslega velsaeld islands. Pess vegna er lykilatridi ad tryggja sem besta ardsemi
LV heldur en nokkurn annan hlut. Ad pvi s6gdu verdur einnig ad tryggja pad ad upprunastadur
orkunnar njéti agédans af orkusélunni hvort sem orkan sé seld i heimabyggd, i annad sveitarfélag eda
jafnvel til annars lands eins og fjallad er um i naesta kafla.

> pall Hardarsson, Fjarmalatidindi april 1998 og Asgeir Jénsson et. Al. Mat & ardsemi orkusélu til stéridju; Fyrsta
afangaskyrsla. Gert af Sjonarrond ehf. fyrir Fjarmalaraduneytid mai 2009.
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9. SASTRENGUR

Hugmyndin um haspennusaestreng til Evrépu getur hljdmad nokkud fjarsteedukennd enda fjarlaegdin
mikil sem parf ad fara yfir. bratt fyrir mikinn kostnad vid streng, binad i landi og lagningu hans, hefur
taeknin verid til i morg ar. Vegna mikilla ver6haekkana a raforkumorkudum i Evrépu a sidasta aratug
asamt hradri préun i honnun saestrengja benda nu hagkveemniutreikningar til ad saestrengur sé ad
verda moguleiki sem naudsynlegt sé ad skoda, standi vilji til ad hamarka pann aré sem felst i
orkuaudlindum landsins.*

Markmid med langlinutengingum raforku & milli markadssvaeda geta verié margpaett. Sum svaedi bda
einfaldlega vi6é gnoétt af raforku en 6nnur vid skort og rafstrengur gegnir pannig pvi hlutverki ad veita
orku frd svaeedum med lagt orkuverd til peirra sem hafa hatt verd. En tenging margra svaeda inn 3 eitt
dreifinet eykur einnig orkudryggi gegn svaedisbundnum aféllum eda bilunum i einstaka orkuverum
asamt pvi ad haegt er ad jafna alagstoppa og na hagkvaemri samkeyrslu raforkukerfanna.®

Mynd 39: Saestrengir i Nordur-Evropu
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Heimild: Upplysingar af heimasidum framlei@enda, samantekt GAMMA

%% Arsskyrsla LV arid 2010.
** The Guardian: BritNed power cable boosts hopes for European supergrid, april 2011.
http://www.guardian.co.uk/environment/2011/apr/11/uk-netherlands-power-cable-britned

Efnahagsleg ahrif af rekstri og ardsemi Landsvirkjunar til arsins 2035 Bls 63 af 102



@

Lagning langlinustrengja nedansjdvar hefur faerst i voxt um allan heim, enda hefur mikil préun verid i
framleidslu saestrengja og peirra aflmiklu straumbreyta sem naudsynlegir eru til ad breyta ridstraumi
i haspennu jafnstraum og 6fugt. Fjolmargir slikir strengir liggja undir hafsbotni um vida veréld og eru
b6 nokkrir til stadar vid Bretland og Skandinaviu eins og sja ma @ Mynd 39. Enginn er pé jafn langur
og sa sem leggja pyrfti & milli islands og Nordur Evrépu. Einn elsti saestrengur Evrépu er fra 1986 og
liggur & milli Bretlands og Frakklands en sa lengsti, hinn 700MW NorNed strengur, var lagdur 3
arunum 2005-2008 um 580km vegalengd 4 milli Noregs og Hollands. Sem daemi um pann mikla voxt
sem er i lagningu saestrengja ma nefna ad i april sidastlidnum var nyr strengur er ber heitid BritNed
tekinn i gagnid en hann er 1.000MW ad staerd, um 270km langur og liggur & milli Bretlands og
Hollands. Nylega var einnig tilkynnt um lagningu & 570km streng 4 milli Noregs og byskalands sem
verdur med 1.400MW flutningsgetu.
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AHRIF SASTRENGS A REKSTUR LANDSVIRKJUNAR

[ skyrslu pessari er ekki gerd greining 4 ardsemi strengsins sjalfs enda margir paettir sem par hafa
ahrif. LV hefur metid ardsemi saestrengs a milli islands og Evrépu og komist ad pvi ad lagning sliks
strengs gaeti verid ardbaer kostur.*® Rannséknir & ardsemi og 63rum pattum sliks mannvirkis héfst um
mitt ar 2010 og standa enn yfir.

Vid mat 4 ardsemi og fysileika saestrengs koma margar utfeerslur til greina svo sem m.t.t. pess hvar
hann liggur ad landi og midad vid legu 4 hafsbotni. Fjolmorg atridi skipta mali vid slikt ardsemismat.
Allt fra stofnkostnadi til hugmynda um aframhaldandi kapal ad Graenlandi, par sem fallvatnskostir eru
margir. Nokkrir tengistadir koma til greina erlendis svo sem Noregur (u.p.b. 1.250km.),
Bretlandseyjar, Holland og byskaland (u.p.b. 1.000-1.900km). [ flutningsgetu hefur helst verid horft &
bilid 600MW til 1.000 MW. Til samanburdar var afl innlendra orkuvera arid 2009 taeplega 2.600MW*
og framkveemdadaetlun LV til arsins 2021 midar ad pvi ad framleidslugeta LV aukist ur 1.860MW i
u.p.b. 3.000MW. Sé gert rad fyrir samsvarandi aukningu framleidslugetu annarra orkufyrirteekja
innanlands geeti heildarafl kerfisins verid rimlega 4.000MW. bannig geeti saestrengur e.t.v. verié ad
nyta um 15-25% af rafmagnsframleidslu & Islandi.

Ymsar Utferslur geta verid & uppsetningu sliks mannvirkis m.t.t. eignarhalds, fjarmégnunar og
ymiskonar langtimasamninga sem pekkjast & raforkumarkadi. | samningum getur t.a.m. verid tiltekid
ad eignarhald mannvirkisins faerist til LV eda islenska rikisins med tid og tima. Athyglivert er ad
strengur parf i rauninni ekki ad vera fullnyttur fyrstu arin vegna pess hversu langur afskriftartimi slikra
mannvirkja er. [ samningavidraadum munu pé beir sem byggja strenginn vilja tryggja lagmarksnytingu
med langtimasamningum vid innlenda orkuframleidendur. Heildardvoxtunarkrafa til slikra
framkvaemda parf ekki ad vera svo ha pvi slik verkefni falla vel ad markmidum t.d. préunarbanka sem
oft veita hagstaed lan til langs tima til ad styrkja innvidi samgangna, samskipta og orkumala landa og
studla ad auknu orkuoryggi.

Seestrengur til Evrépu myndi baeta nytni orkukerfisins i heild. bar sem islenski orkumarkadurinn er
einangradur fra Evropu verdur LV ad vidhalda umframorku i kerfinu til ad tryggja oOryggi i
orkuafhendingu til notenda s.s. til pess ad tryggja sig gegn vatnsleysisarum, bilunum og sveiflum i
notkun & almennum markadi. Um leid og strengurinn hefur verid lagdur er haegt ad leida straum i
badar attir, til og fra landinu, og tryggja pannig 6ryggi i orkuafhendingu hér innanlands og jafnframt
losnar pvi umframorka kerfisins til solu. Til einfoldunar er i fjarhagsmaddelinu gert rad fyrir pvi ad
u.p.b. 600 GWst/ari af umframorku geti ad medaltali verid seld i gegnum strenginn an frekari
virkjana. Ekki er tekid sérstaklega tillit til pess ad dagsverd & raforkumarkadi erlendis er mjog
sveiflukennt par sem raforkunotkun er mjog breytileg innan sélarhrings. Vatnsaflsvirkjanir med
midlunarlén henta mjog vel til pess ad haegt er ad framleida & mismunandi afli og pannig veeri haegt
ad flytja inn rafmagn til islands pegar verdid er mjog lagt og svo flytja pad Gt pegar verdid er hatt.

%0 Arsskyrsla Landsvirkjunar 2010.
** Orkutalur Orkustofnunar 2010.
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Um leid og islenska rafkerfid myndi tengjast pvi evropska mun verdbilid 4 milli pessara svaeda liklega
minnka og medalverd LV haekka. betta 4 vitaskuld baedi vid um pd orku sem er seld ur landi i gegnum
strenginn sjalfan en einnig mun orkusala innanlands verda fyrir téluverdum ahrifum par sem
samningastada LV gagnvart orkukaupum innanlands mun batna verulega. Hver ndkveemlega ahrifin
yrdu & orkuverdid og hvernig pau skiptust a milli kaupendahépa yrou er erfitt um ad fullyrda en
gengid er ut frad akvednum forsendum um medalverd i pessum utreikningum. bad verda vitaskuld
afram hagsmunir LV ad stunda orkusolu til stérra vidskiptavina med stéduga orkunotkun samhlida
beinum utflutningi i gegnum strenginn og dreifa pannig ahaettu i rekstri. Einnig er pad ad einhverju
leyti stjérnvaldsakvordun hvada ahrif strengurinn mun hafa & orkuverd til islenskra heimila. Fleiri
atridi skipta miklu mali sem erfitt er ad meta eins og aukagreidslur vegna umhverfisvaennar orku sem
kaemi inn & evrépska dreifikerfid og svo framvegis.

Pegar reett er um beinan orkuttflutning til Evrépu i gegnum saestreng er pad eflaust fyrsta vidbragd
margra ad hér sé verid ad flytja ,6unnid” hraefni Ur landinu i stad pess ad ,fullvinna®“ hér innanlands
med pvi ad selja orkuna til idnadarfyrirtaekja. Pad er sannleikskorn i pessu par sem pad er hagur
islendinga ad vidhalda 6flugum idnadi hér innanlands upp ad dkvednu marki. bvi skyldi heldur ekki
gleymt ad hluti hins pjédhagslega dbata sem orkusala til stéridju hefur pegar skilad er
steerdarhagkvaemni i orkuvinnslu sem hefur skilad baedi laegri medalkostnadi fyrir alla notendur sem
og meira Oryggi i orkuafhendingu til almennings. bad ma til ad mynda pakka hinum nyju
stérvirkjunum i pagu stéridjunnar fyrir pad ad rafmagnid hzetti ad fara af 4 adfangadagskvold pegar
allir voru ad nota ofninn sinn @ sama tima. Metid er ad medalfjolskyldan borgi, a fostu verdlagi, 30%
leegri rafmagnsreikning arid 2008 heldur en 1997 og talid ad su laekkun sé til komin ad miklu leyti
vegna aukinnar sélu til stéridju.*

Kjarni malsins er sa ad verdmunurinn & raforku & milli islands og Evrépu er pad mikill ad aukin
ardsemi LV vegna orkusolu i gegnum saestreng mun skila verulegum hreinum abata fyrir pjédarbuid.
Verdid haekkar heldur ekki eingdngu vegna pess ad orkan sé flutt Ur landi heldur mun samningstada
LV hér innanlands batna verulega par sem sa moguleiki er raunverulega fyrir hendi ad flytja orkuna
beint ur landi ef ekki um semst. Vegna fjarlaegdar landsins vid helstu markadi og flutningskostnad
raforku til Evropu mun LV liklega avallt gefa verulegan afslatt af , Evrépuverdi”, en pratt fyrir riflega
afsleetti er samt liklegt ad midad vid naverandi verd a raforkumorkudum erlendis sé um reeda
umtalsverda haekkun a ndverandi séluverdi af orku til stéridju. bannig er vert ad hafa i huga ad ekki
er verid ad aforma ad flytja alla orku ar landi heldur einungis litinn hluta hennar.

Orkufrekur idnadur notar, edli malsins samkvaemt, adallega orku en tiltolulega litid af 68rum
innlendum framleidslupattum. Orkusalan til stéridjunnar er svo umfangsmikil ad harra orkuverd
yfirgnaefir 61l 6nnur rekstrardhrif af starfsemi pessara fyrirtaekja hér innanlands. Szestrengurinn gefur
LV pvi faeri @ ad styrkja rekstrarmaddel sitt med pvi blanda saman sélu til stodugra stérkaupenda hér
innanlands sem og séknarfaeri & erlendum mérkudum. Ef verdbilid 4 milli Evrépu og Islands er prengt
med tilkomu szestrengs og raforkuverd hérlendis nalgast pad sem pekkist ytra er ljost ad dbatinn
verdur gridarlegur fyrir LV sem skilar sér til islensku pjédarinnar i formi aukinnar tekjuskatts- og
ardgreidslugetu til islenska rikisins. Gaetu ardgreidslur pannig verid toéluvert hzerri en ef salan er

*2 J6hannes Geir Sigurgeirsson: Raforkuverd & islandi 1997-2008, agtst 2009.
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einungis innanlands, eins og kemur fram i svidsmynd 3. Vid mat & dhrifum 4 hagvoxt vegur a méti ad
fjarfesting i idnadi mun ekki verda jafn mikil og ella par sem minna af orku yrdi til skiptanna & islandi
og afleidd ahrif yrdu pannig einnig minni sem og rekstrarahrif.

[ svidsmynd prju i skyrslu pessari er gerd tilraun til ad meta ahrif saestrengs & ardgreidslugetu LV
midad vid ad 700MW saestrengur yrdi tilbdinn til notkunar arid 2020. Hér er gert rdd fyrir ad
fjarmognun og rekstur strengsins vaeri 8 hdndum annarra en LV. Saestrengurinn hefdi ahrif a rekstur
LV & nokkra vegu. Smidi framtidarverdlikana er edlilega nokkud snuin afing en vid mat & préun
medalverds var studst vid innri spar LV sem innifela liklegan kostnad vid flutning og framtidarspa
raforkuverds fra radgjafarfyrirtaeki sem starfar fyrir LV.** Télur voru sannreyndar m.a. med likani sem
endurverdlagdi ndverandi samninga m.t.t. timalengdar peirra, liklega nidurstédu samningavidraedna
og upplysingum um liklegan flutningskostnad i gegnum saestreng. Ekki parf ad taka fram ad
naudsynlegt er ad gefa sér fjolmargar forsendur vid slika dzetlun svo dévissan er vitaskuld nokkud
mikil.

A Mynd 40 eru ahrif ardgreidsina LV eftir tilkomu saestrengs metin med fjarfestingu i islensku
hagkerfi. Hér sést hvernig framkveemdaahrifin eru laegri en adur en @ méti kemur ad uppséfnud
hagvaxtarahrif ardgreidslnanna vega fullkomlega upp 4 maéti tapadri fjarfestingu i idnadi, ef adeins er
litid til framkveemdaahrifanna sjalfra.

Mynd 40: Uppsofnud hagvaxtarahrif af framkveemdadaetlun LV midad vid sastreng
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* Arsskyrsla LV 2010
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Hzerra orkuverd hefur pvi i for med sér dpekkan pjodhagslegan dbata fyrir pjédarbuid og haerra
fiskverd, svo daemi sé tekid, par sem erlendir adilar purfa ad greida meira fyrir sama magn. |
sjavarutveginum er dbatanum deilt 4 milli sjdmanna, Utgerdarmanna og fjarmoégnunaradila, en par
sem LV er i eigu rikisins munu ardgreidslurnar renna i rikissjéd. Eins og farid er yfir hér ad fram eru
ymsir moguleikar til stadar til ad nyta greidslurnar til hagsbota fyrir land og pjéd, s.s. laekka skatta,
greida upp skuldir eda leggja fyrir med sambaerilegum haetti og Norski oliusjédurinn. Einnig veeri haegt
ad radast i fjarfestingar eda framkveemdir @ vegum rikisvaldsins. Enn sem fyrr eru pjédhagsleg ahrif
ardgreidslnanna metin med peim heetti ad gert er rdd fyrir pvi ad stjornvold endurfjarfesti
ardgreidslunni beint aftur at i hagkerfid og ahrifin sidan metin 4 sama hatt og fjarfestingar
idnadarfyrirteekja. M3 hér pd gera rad fyrir ad innlend kostnadarhlutdeild rikissjods sé haerri en i
tilfelli idnfyrirtaekja par sem launakostnadur vegur pungt i rikisutgjéldum.

Pad er pd ekki adeins LV sem mun hagnast 4 lagningu saestrengs. Allir rekstrarhvatar breytast fyrir
islensk orkufyrirtaeki um leié og opnast fyrir pad ad selja orku ur landi 4 evrépsku verdi. Vid haekkandi
heildsoluverd eykst fjoldi hagkvaemra virkjunarkosta og ma pvi buast vid pvi ad frambod a orku muni
aukast i takt vid haerra verd og ardsemi haekka verulega. | kafla hér ad nedan er til ad mynda velt upp
moguleikum fyrir smavirkjanir. Pad er pvi ljést ad abati allra islenskra orkuframleidenda gezeti ordid
umtalsverdur og erlendar tekjur landsins af orkuidnadi gaetu pvi tekid stokk.

Ljost er ad pegar litid er til lengri tima mun raforkuverd hérlendis til almennra notenda leita upp og
nalgast pad sem pekkist i Evrépu og orkureikningar islenskra heimila gaetu pvi haekkad. Pad er po
ekki med ollu leyti slaamt ef fundnar eru leidir til pess ad nyta ardinn af orkusdlunni til ad baeta ibdum
landsins pa kaupmattarryrnun i ljosi pess ad islenska rikid er steersti eigandi raforkuframleidslu a
islandi. A3 auki zetti haerra raforkuverd til almennra notenda éhjékveemilega ad kalla 4 hagkvaemari
og skynsamari notkun hér innanlands og pa jafnframt skilvirkari notkun & audlindinni i samraemi vid
réttan hagfreedilegan kostnad. bad leidir jafnframt til pess ad haegt er ad nyta meira af raforkunni til
utflutnings.
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SMAVIRKJANIR

Landsvirkjun yréi ekki eitt um ad njéta hagredis af lagningu saestrengs heldur myndu adrir
framleidendur raforku einnig njéta gdds af. Liklegt ma telja ad lagning saestrengs myndi auka
hagkvaemni allra virkjana p.m.t. smavirkjana** par sem paer na oft ekki ad gera langtima sélusamninga
a raforku. 6 ad flutningur og dreifing raforku sé had eftirliti og sérleyfum er nokkud frjalst adgengi
nyrra adila ad framleidslu rafmagns.

Margar smavirkjanir hafa risid 4 islandi og eru paer n ordnar teeplega 250 vidsvegar um landid.* Ekki
eru allar tengdar Landsneti heldur framleida fyrir stadbundna eftirspurn eda til eigin nota. Pé eiga
allar virkjanir sem eru 7MW og steerri ad tengjast flutningskerfinu samkvaemt upplysingum fra
Landsneti.*® Framleidsla virkjana minni en 10 MW ad steerd var arid 2008 u.p.b. 800 GWst/ari sem er
u.p.b. 7% af allri raforku Ur vatnsorku. Liklega er haegt ad auka framleidsluna umtalsvert med nyjum
virkjunum og endurnyjun a@ gédmlum. Talid er ad hamarksframleidsla med smavirkjunum, sem satt
naest um, sé i grennd vid 1.500 GWst/ari og pvi er nytingarhlutfallid taep 60%. Pannig geeti hlutfall
smavirkjana i rafmagnsframleidslu & islandi haldist um 7% naestu 10-15 &rin. Pegar horft er til Evrépu
hafa um 85% af hagkvaemum fallvatnskostum af pessari staerdargradu verid nyttir.*’

“ Smavirkjun er hér skilgreind sem virkjun minni en 10MW i samrami m.a. vid skilgreiningu sem ESB notar skv.
Orkubdk 2006. Annarstadar eru smavirkjanir oft skilgreindar sem paer virkjanir med aflgetu upp 4 100-300kW.
Litlar Vatnsaflsvirkjanir, I0nadar og vidskiptaraduneytid — Kynning og Leidbeiningar um undirbuning, 2. Utgafa
April 2010 - Mannvit.

> Orkuping 2006 og Orkustofnun mai 2011, www.os.is

*® Landsnet mai 2011, www.landsnet.is

* Orkupingsbok 2006 (dtreikningar GAMMA, framreiknadar steerdir til 2011).
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SAMANBURBUR VID NATTURUAUDLIND NORDMANNA

Hér verdur gerdur gréfur samanburdur & adalaudlindum Nordmanna og Islendinga med pad ad
augnmidi ad varpa nyju ljési @ hagnytingu vatnsorku. Framlag jardeldsneytis i Noregi til vergrar
bjédarframleidslu er um 25% og 1,6% vinna vid geirann.”® Sambaerilegt framlag til pjédarframleidslu
fyrir raforkuframleidslu og storidju hér a landi er um 7% og 0,9% af pjédinni hefur atvinnu af henni.
Audlindarnar fara i gegnum svipad verdmaetaskopunarferli i hagkerfunum og gjarnan talad um ferlid
sem adfangakedju. Badar audlindirnar parf ad beisla, flytja med fjarfestingarfrekum haetti 4 markad
og selja par. Orkan & islandi er tilbuin til notkunar um leid og buid er ad beisla hana. Aftur & méti
parfnast allt jardeldsneyti vinnslu, hvort sem pad er olia eda jardgas, svo pad 6dlist notagildi og
einungis 5% af eldsneytinu er unnid i Noregi.* pratt fyrir ad pad naegi fyrir allri innlendri notkun a
eldsneyti og gott betur fer mest af verkadari framleidslu Ut ur landi. Tvd sveedi skipta
oliuvinnsluidnadinum a milli sin, p.e. Mongstad og Slagen. Statoil 4 80% i Mongstad sem sér um taep
70% af vinnslunni og & pannig norska rikid 35% af vinnslunni i gegnum Statoil.’> Mynd 41 synir
hvernig adfangakedjurnar tveer lita ut.

Mynd 41: Adfangakedjur islenskrar vatnsorku og norsks jardeldsneytis (gramerkt er i
rikiseigu)

Islensk vatnsorka Norskt jardeldsneyti
Annad 5% Total 5%
8’;‘ Land;;/’igkjun BEISLUN Stgggil
HS orka 8% * Exxon Mobil 5%
VINNSLA
Mongstad og Slagen 5%
Lape ot FLUTNINGUR Gaod
Heimilisnotkun 6% ; bjonusta 12%
i Folks-
A"",’;??“r SALA ﬂut.?ziggur

Annad 13% Jarnblendi 6%

Heimild: GAMMA

Annad 5%

[ Noregi sja u.p.b. 40 fyrirtaeki um ad bora eftir oliu og jardgasi en Statoil, sem er 67% i rikiseigu, er
aberandi steerst. Pad hefur um 60% markadshlutdeild en Total og Exxon Mobil sem naest eru 3 eftir

48 ,

Hagstofa Noregs mai 2011, www.ssb.no
* The European Gas and Oil Market: The Role of Norway. 2008. Ritstjori Florentina Harbo. The Institut Francais
des Relations Internationales, Paris.
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hafa hvort sin 5%.2 A {slandi eiga fjogur fyrirtaeki rimlega 98% af virkjunum og eins og adur hefur
komid fram er LV langstaerst med rim 75% markadshlutdeild.

Noregur framleidir 4,4 milljén tunnuigildi af oliu & hverjum degi.*® Tunnuigildi er gagnleg eining til ad
bera saman oliu og jardgas 4 jofnum orkugrundvelli. | Noregi er olia 69% af tunnuigildum en jardgas
31%. A naestu drum er talid ad oliuframleidsla minnki par sem talid er ad 60% af nytanlegri oliu hafi
nu pegar verid daelt upp. bvi til studnings ma nefna ad oliuframleidsla i Noregi hefur stadid i stad fra
arinu 1995. Onnur framtid blasir vié norsku jardgasi pvi talid er ad framleidsla muni aukast pangad til
ad hlutdeild gass verdi jofn oliunni. | matinu er pé heilmikil dvissa sem m.a. orsakast af
jardeldsneytisverdi i heiminum. Med hakkandi verdi pa borgar sig ad radast ut i framkveemdir sem
adur voru ardbaerar.”

Jardeldsneytislind Nordmanna er ad o6llu leyti vid vesturstrond Noregs og litill hluti af eldsneytinu
kemur a land i Noregi. Steersti hluti af norska jardeldsneytinu er selt til Evropu eda 80% af oliunni og
nanast allt jardgasid.™ | Nordursjé & milli Noregs og Bretlands er net af gas- og oliuleidslum sem naer
til Bretlands, Frakklands, Belgiu, Pyskalands og ad sjalfsogdu Noregs.”> A meginlandi Evrépu eru
hafnir sem geta hvort tveggja flutt jardeldsneytid afram i hid vidattumikla leidslunet Evrépu eda i
sérutbuin skip. Leidslurnar fra oliulindum Nordmanna eru ad langstaerstum hluta i eigu Gassled sem
er 64% i eigu norska rikisins. Leidslukerfid er 7.800 km langt sem rumlega nemur loftlinufjarleegdar
fra Akureyri til Santiago, h6fudborg Chile. bar sem leidslukerfid er deemi um nattirulega einokun
stjornar hlutlausa rikisfyrirtaekid Gassco pvi.”* bannig faest hagkvaem nidurstada fyrir adfangakedjuna
alla. A islandi er Landsnet, sem er 87% i eigu rikisins, sem & og stjérnar raforkuneti. bar fara prir
fjordu hlutar af rafmagninu 4 fdein idnadarsvaedi sem dreifast um landid. Aftur 4 maéti stendur
islenskur raforkuidnadur frammi fyrir moéguleikanum & saestreng milli islands og meginlands Evrépu.
Seestrengurinn myndi pjona sama tilgangi og leidslukerfi Nordmanna; ad tengja audlindina vid
Evrépumarkad.

bad er vidtekid ad pjédir skulu fa rentu af eigin audlindum og baedi islendingar og Nordmenn eru
somu skodunar. | Noregi eru farnar tvaer leidir til pess; bein eignaradild og audlindaskattur. bad gefur
auga leid a6 med beinni eignaradild verdur rentan eftir hja rikinu. Hins vegar er tekist 8 um hvort su
leid sé hentug. Bent er 4 ad rikid sé par med komid i almennan rekstur med tilheyrandi ahaettu a tapi.
Jafnframt einkennir &skilvirkni oft rikisrekstur m.a. ad hagsmunir rikisstjorna eru teknir fram fyrir
hagsmuni fyrirtaekisins. Audlindaskattur er varasamur pvi erfitt er ad meta hvernig hagnadur skiptist i
bokhaldslegan og hagfraedilegan hagnad. Nordmenn leggja t.a.m. aukalega 50% skatt 3

Pu.s. Energy Information mai 2011, Conversion Factors, www.eia.gov/oiaf/archive/aeo01/pdf/apph.pdf

> The European Gas and Oil Market: The Role of Norway. 2008. Ritstjori Florentina Harbo. The Institut Francais
des Relations Internationales, Paris.

> Information from the Goverment and the Ministries in Norway mai 2011, Pipelines and land facilities,
www.regjeringen.no/upload/kilde/oed/bro/2002/0006/ddd/pdfv/152181-facts_17.pdf

>3 Gassco mai 2011, www.gassco.no
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oliuborunarfyrirtaeki po eftir einhversskonar persénuafslatt(e. up-lift). Hann & ad draga linuna a milli
rentunnar og békhaldslegs hagnadar.>

Tilgangur og markmid norska oliusjédsins

pad er vel pekkt stadreynd ad 16nd pjast oft af svokalladri ,,audlindabélvun® (e. resource curse) sem
lysir peirri pversogn ad I6nd (eda hérud) med gnaegd natturuaudlinda eru oft med laegri hagvoxt, og i
raun fateekari, en 6nnur I6nd. betta hefur oft verid rakid til hinnar sk. Hollensku veiki (e. Dutch
disease) sem ma rekja aftur til arsins 1959 pegar Holland uppgo6tvadi nyja natturuaudlind sem var
gas.” Ahrifin af pessum anaegjulega fundi voru pé sidur en svo jakvaed fyrir hollenska hagkerfid par
sem tekjurnar af gasinu haekkudu gengi hollenska gyllinisins og gerdu adrar utflutningsgreinar
d6samkeppnishaefar. Jafnframt haekka laun i landinu vegna aukinnar eftirspurnar eftir starfsfélki sem
og ad aukin eftirspurn eftir vorum og pjonustu haekkar verdlag og veldur verdbdlgu. bpannig verda
adrar utflutningsgreinar landsins minna samkeppnishaefar par sem verd peirra afurda fer eftir
alpjédamorkudum og vegna sterkari gjaldmidils leidir pad til laekkandi verds i heima gjaldmidli.

Pad naegir ad lita til Noregs til ad sja hvernig ma vega a méti Hollensku veikinni sem minnst var 8 ad
ofan. Lausnin er einfaldlega su ad halda tekjum pessarar einstoku greinar fyrir utan hagkerfié og
gjaldeyrismarkadinn. betta er gert i Noregi med pvi ad safna tekjunum af oliuframleidslunni i einn
stéran sjéd i erlendri mynt og sams konar daemi ma sja i fleiri [6ndum. Pessi sjédur dreifir ahaettunni
med pvi ad fjarfesta i ymsum eignum og gjaldmidlum, 6llu moégulega nema eignum eda gjaldmidli
heimalandsins. A3 auki leysir petta pad framtidarvandamal éendurnyjanlegra audlinda sem skapast
er hana prytur og ekki er lengur haegt ad hafa neinar tekjur af henni. pa er oliusjédurinn innleystur
haegt og rélega og hann notadur inn i hagkerfid. bessi lausn verdur lika til pess ad gengid styrkist ekki
of mikid vegna pess ad sjddnum er haldid i erlendum gjaldmidlum.

Oliusjédur Nor6manna (e. Government Pension Fund Global ) er vel heppnud tilraun Nordmanna til
ad hagnyta oliuaudlind sina 4 sem besta vegu. Oliuavintyri Nordmanna héfst 1971 en arid adur hafdi
landid sett fram reglur um hvernig zetti ad umgangast audlindina. Til grundvallar 13 ad olian veeri
audlind pjédarinnar og hun zetti ad njéta dvinnings hennar. | framhaldi sa rikisfyrirtaeki til pess ad
Noregur fengi sanngjarnan hluta af oliutekjunum pratt fyrir adkomu erlendra fyrirtaekja i norskum
oliuidnadi. Vid tok mikid vaxtatimabil i Noregi par sem oliuverd haekkadi stédugt en 4 méti urdu
rudningsahrif oliuidnadarins til pess ad samkeppnishaefni Noregs i Gtflutningi snarminnkadi.*

pad var ekki fyrr en 1990, eftir sleemar afleidingar af oliuverdslaekkunum og vandraedagang i
utanrikisverslun, sem oliusjédurinn komst i ndverandi form. Sidan pa hefur 4géda af oliunni ekki verid

** Information from the Government and the Ministries in Norway mai 2011,
www.regjeringen.no/en/dep/fin/Selected-topics/taxes-and-duties/bedriftsbeskatning/Taxation-of-petroleum-
activities.html?id=417318

>> Hollenska veikin. Gylfi Zoega, Marta Skuladdttir og Tryggvi bor Herbertsson. Fjarmalatidindi, 47. arg. 2000.
http://www.sedlabanki.is/uploads/files/ft00_23-37.pdf

**Economic History Association, The Econmic History of Norway,
http://eh.net/encyclopedia/article/grytten.norway
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fijarfest i Noregi og par med komist hja ofhitnun hagkerfisins og ahrifum oliuverds a norsku krénuna.
Miklar breytingar i hagvexti arum a6ur matti rekja til pess ad stjérnvold hverju sinni nyttu sjédinn til
ad valda penslu. Til ad koma i veg fyrir pad var brugdid & pad rad ad sedlabanki Noregs styrdi honum i
umbodi fjarmalarddaneytisins. bratt fyrir allt er sjédurinn hluti af norska rikinu og ef rekstrarhalli er a
rikissjédi pa fylla tekjur af oliuaudlindinni upp i fjarlagagatid. Af pessari astaedu lidu fimm ar fra pvi ad
sjédurinn var stofnsettur og hann fékk sina fyrstu greidslu. Arid 2006 skipti sjédurinn yfir i ndverandi
nafn, p.e. Government Pension Fund Global, og undirstrikar nafnid hlutverk sjédsins i ad maeta
yfirvofandi aukningu rikisins i lifeyriskostnadi vegna haekkandi medalaldurs i Noregi. bratt fyrir nafnid
hefur sjédurinn engar formlegar lifeyrisskuldbindingar og engar pdlitiskar dkvardarnir hafa verié
teknar um fjarmuni sjédsins.>’

Eignir sjédsins eru adallega erlend hluta- og skuldabréf en nyverid héf hann fjarfestingu i erlendum
fasteignum. A Mynd 42 ma sja steerd sjodsins undanfarin ar sem i dag nemur $560bn og & sjédurinn
um 1% af 6llu skradu hlutafé i heiminum.?® Ef sjédnum vaeri skipt nidur & alla ibta Noregs fengi hver
og einn taepar 13m islenskar krénur i sinn hlut midad vid ndverandi gengi. Pvi ma pd ekki gleyma ad
arangurinn ma rekja til aralangrar so6fnunar i formi audlindaskatta og ardgreidsina af beinni
fjarfestingu norska rikisins auk dvoxtunar a féd.

Mynd 42: Staerd oliusjéds Nordmanna
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Heimild: Tekid saman ur drsreikningum Norska oliusjédsins

Framan af voru tekjur sjédsins af oliuidnadi lagar. A drunum 1996-2000 voru paer ad medaltali 230p
islenskar krénur a hvern ibda. Sidan pa hefur sjédurinn fengid staerra hlutfall af oliutekjunum par sem

57 Norges Bank Investment Management, http://www.nbim.no/
> Arsreikningar Norska oliusjédsins
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rekstur & rikinu hefur gengid betur.>® Samfara pvi nadi oliuframleidsla hamarki i Noregi snemma a
fyrsta dratugi 21. aldar en er na & svipudum slédum og & drunum 1996-2000.%° A drunum 2000-2010
hafa medaltekjur af oliuidnadi a hvern ibda verid kr. 840p (framreiknad til arsins 2010 og umreiknad i
islenskar krénur m.v. naverandi gengi). A Mynd 43 ma sja hvernig skipting tekna sjédsins af oliuidnadi
annars vegar og avoxtun hins vegar var sidasta aratug.

Mynd 43: Innborganir og avoxtun oliusjéds Nordmanna 4 ari
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Heimild: Arsreikningar Norska oliusjédsins, GAMMA

Mogulegur Orkusjédur islendinga

Ahugavert er ad bera saman 4géda af oliu Nordmanna vid veentan &agéda islendinga af
orkuaudlindum sinum. bad er mjog athyglisvert ad badar pjédir hofu ad hagnyta orkuaudlindir sinar a
svipudum tima. LV var stofnad 1965 og fjorfaldadi framleidslu sina 1969 med tilkomu
Burfellsvirkjunar. Nordmenn leitudu ad oliu & sjdunda aratugnum sem vard til pess ad fyrstu oliunni
var daelt upp 1971. En pad voru samt adgerdir OPEC rikjanna til haekkunar a oliuverdi sem sképudu
forsendur fyrir ardsemi oliuvinnslunnar i upphafi par sem framleidslukostnadur Nordursjavaroliunnar
er mun haerri en pekktist { oliuvinnslu sunnar i heiminum. Enn sem komid er hafa islendingar ekki nad
ad skapa rentu af sinni audlind, sem helgast medal annars pvi ad island er einangrad fra raforkukerfi
Evrépu og pvi hefur verid naer dmogulegt ad flytja orku & milli stada. Aukinheldur ma segja ad ,,OPEC-
augnablikid“ hafi ekki komid upp hja islandi fyrr en eftir 2003 pegar orkuskortur i Evrépu og dhersla &
graena orkuframleidslu hafa leitt til mikilla haekkana & orkuverdi par ytra. Enn er p6 himinn og haf a

> Arsreikningar Norska oliusjédsins
% The European Gas and Oil Market: The Role of Norway. 2008. Ritstjori Florentina Harbo. The Institut Francais
des Relations Internationales, Paris.
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milli orkumarkadarins i Evrépu og Islands og pvi spurning ad hve miklu leyti orkuverd hérlendis geti
nalgast pad sem pekkist erlendis 4 naestu arum.

[ pessari skyrslu hafa verid asetladar dkvednar forsendur um samleitni orkuverds hérlendis vid
markadinn i Evrépu. Samkvaemt svidssmyndum 1 og 3 geeti ardsemi LV ndd hamarki 2025-2035 og
gaetu greidslur til rikisins verid um kr. 280-320p & hvern islending & ari, samanborid vid ad innstreymi
vegna tekna af oliusélu i oliusjo6d Nordmanna hefur verid ad medaltali um kr. 840p a hvern
Nordmann & &ri sidustu 10 ar. Ad sumu leyti eru islendingar i betri stédu pvi leyti ad peir nyta
endurnyjanlega orkuaudlind en fyrirséd ad oliulindir Nordmanna muni renna til purrdar innan
akvedins tima. bad felur pvi i sér ad islendingar geetu tekid allan afrakstur audlindarinnar & hverju ari
sem ard ofugt vid Nordmenn sem leggja sinn afrakstur fyrir i sj6di og nyta adeins ardinn af honum.
Orkusjédur slendinga gaeti b6 verid kaerkomin vidbot vid hid ofluga lifeyrissjédskerfi sem er nidna til
stadar ef skynsamlega er ad malum stadid.
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10. AHRIF A HELSTU REKSTRARSTZRDIR LANDSVIRKJUNAR

LV stendur a timamdtum. Markadur med rafmagn hefur breyst undanfarinn aratug og baedi verd
haekkad sem og eftirspurn eftir graenni orku aukist. LV og énnur orkufyrirtaeki 4 islandi bua einnig ad
bvi ad umtalsverdir virkjanamoguleikar eru enn ényttir. Azetlun LV eins og hun liggur fyrir mun naerri
tvofalda framleidslugetu LV og stérauka tekjustreymid. Hér ad nedan er farid yfir helstu
rekstrarstaerdir LV og metid hversu miklu pessi auknu umsvif geta skilad sér til rikisins, eigenda LV, i
formi ardgreidslna og skatta.

Mikilvaegt er ad halda pvi til haga ad adgengi ad lansfjarmagni er nu 4 flesta maelikvarda takmarkad
og b6 ad LV hafi ndd ad endurfjdrmagna storar upphaedir a sidustu tveimur arum geeti verid erfitt ad
fijarmagna jafn umsvifamiklar framkveemdir nema vidhorf fjarfesta til islands og erlendir
lansfjarmarkadir batni.® Annar moéguleiki gaeti verid fjarmognun ad hluta med utgafu nys hlutafjar
sem myndi hafa pau jdkvaedu hlidarahrif ad laekka skuldsetningarhlutfoll. | eftirfarandi greiningu er p6
einungis gert rad fyrir ad lansfjdrmognun naist ad gefnu dkvednu dhaettudlagi sem sja ma ndnar i
forsendum i lok kaflans.

Til ad meta ahrif & rekstur og pjédhagsstaerdir er tveimur svidsmyndum stillt upp til samanburdar vid
framkvaemdardaetlun LV. Nanar er fjallad um lykilforsendur likansins lok kaflans.

Tafla 8: Yfirlit yfir svidsmyndir

Sviosmynd Framkvaemdadaetlun  Raforkuverd*

Medalheildséluverd haekkar i $35/MWst. arid 2020 og

L Aztlun LV nar $55/MWst. arid 2030.
Medalheildséluverd haekkar i $30/MWst. arid 2020 og
5 Engar frekari naer $45/MWst. arid 2030. Til samanburdar er stoku
’ fjarfestingar sinni varpad upp sviosmynd 2b sem gerir rad fyrir
Obreyttu medalheildsoluverdi $25.
Haekkun medalheildséluverds i $40/MWst. arid 2020 og
3 Azetlun LV med naer $60/MWst. arid 2030. Strengurinn hafi jafnframt
) saestreng pbau ahrif ad nyting batni vegna sélu 8 umframorku

kerfisins.

Heimild: Landsvirkjun og GAMMA
*verd eru d fostu verdlagi 2011 dn flutningskostnadar.

Svidsmynd 1 gerir rad fyrir fjdrfestingadzetlun LV eins og hun hefur verid 16gd fram af LV og farid er
yfir i kafla 3. Gert er rad fyrir haekkandi raforkuverdi a fostu verdlagi i samraemi vid verdspar erlendra
greiningaradila sem ma sja nanar i forsendum i lok kaflans. Tekid er tillit til pess ad brédurpartur

ot Nyleg skuldabréfadtgafa islenska rikisins i juni 2011 upp 4 S1bn til 5 dra geeti liklega hafa lidkad til fyrir
fjdrmognun LV.
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raforkusolu LV er vid raforkukaupendur med langtima samningum og er pvi téluverd timaseinkun i
haekkun & medalverdi til LV.%

Svidsmynd 2 gerir ekki rad fyrir frekari fjarfestingum en gerir rad fyrir ad haekkanir @ raforkuverdum
erlendis skili sér & hakkunum & heildséluverdi, med afsleetti pd, pegar endursamid er vid stora
kaupendur raforku. Stéku sinni er svidsmynd 2b varpad fram par sem medalheildséluverdi er haldié
Obreyttu sem geeti verid hjdlplegt fyrir lesendur sem velta fyrir sér mikilvaegi pess ad sakja
verdhaekkanir til notenda med haekkandi raforkuverdi erlendis.

Svidsmynd 3 gerir rad fyrir breyttri fjarfestingadaetlun eins og ef dkvordun yrdi tekin um ad leggja
saestreng arid 2015.%° Einnig er gert rad fyrir haerra raforkuverdi, baedi vegna sélu i gegnum strenginn
og vegna baettrar samningsstodu LV vid ndverandi kaupendur sem og baetta nytingu kerfisins.

Ahugavert er ad bera saman medalverd raforku i svissmyndunum 1 og 2 (med og 4n framkvaemda)
og ma sja i Mynd 44. Fyrstu arin er medalverdid nokkud svipad en vegna vidboétarraforku i svidsmynd
1 sem seld er & harra verdi dregur i sundur & milli svidsmyndanna i medalverdi. Til lengri tima naer
rafmagnsverd i svidsmynd 2 ekki i somu verd og i svidsmynd 1 par sem talid er ad nyframkvaemdir
geetu studlad ad pvi ad endursamid er fyrr um eldri samninga, nyjar idngreinar komi inn sem hafi getu
til ad greida haerra verd og jafnvel ad nuverandi kaupendur noti taekifeerin sem fdlgin eru i auknu
frambodi med pvi ad staekka vid starfsemi sina og pannig auka steer6arhagkvaemni sina.

Mynd 44: broun medalheilds6luverds LV a seldri raforku i mismunandi svidssmyndum
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= 1) Fjarfestingadaetlun === 2) Engar frekari framkv. 2b) Engar, verd 6br.

3) Saestrengur Spa greiningaradila Verd d verdlagi 2011

Heimild: GAMMA, Landsvirkjun

6 Landsvirkjun og Orkustefna fyrir island; drog til umsagnar, jan 2011.
% Samkvaemt upplysingum fra Landsvirkjun.
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Haekkun & verdum i svidsmyndunum premur er ad umtalsverdu leiti utskyrd vegna pess hversu mikid
verd hafa haekkad a erlendum raforkumérkudum og hvernig paer verdhakkanir munu skila sér til
reksturs LV pegar endursamid verdur um eldri samninga. T.a.m hefur raforkuverd & Nord Pool
markadi u.p.b. fjérfaldast a sidustu tiu arum eins og sja ma a Mynd 45 stendur heildsoluverd & hinum
sveiflumikla Nord Pool markadi pegar petta er skrifad i u.p.b. $85/MWst (€60) en st6d i um $20 (€20)
fyrir teepum aratug.

Mynd 45: bréun heildséluverds a Nord Pool markadi
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Heimild: Bloomberg, GAMMA

Ein af dstaedum fyrir haekkandi raforkuverdi er ad kostnadur vid framleidslu a rafmagni hefur haekkad.
Energy Information Administration (EIA), sem safnar upplysingum um orkumal og adstodar
Bandarikjastjorn vid stefnumoétun i slikum mdalum metur ad nuvirtur kostnadur a hverja
megawattstund i nyjum orkuverum i Bandarikjunum verdi um $100 og badan af haerri & naestu arum
sbr. Mynd 46. Oliklegt ma pannig telja ad raforkuverd muni laekka vegna uppbyggingu nyrra orkuvera
vegna kostnadarins vid byggingu og reksturs peirra. bPetta mat er byggt & medaltélum vidsvegar i
Bandarikjunum og inniheldur pzetti eins og stofnkostnad vid virkjun, fjarmoégnunarkostnad, kostnad
vid hraefni (gas, kol og Uranium), annan rekstrarkostnad asamt medalnytingartima og liftima.
Umtalsverdur kostnadarmunur er a stadsetningu, t.a.m. naleegd vers vid kolanamur og gaslindir. Til
eru pé enn édyrari og ényttir vatnsaflsvirkjanakostir i préunarléndum (og & islandi). Kola-, gas og
solarorkuver eru af ymsum toga s.s. mismunandi medhdndlun koltvioxids sem skyrir af hverju sum bil
myndarinnar (p.e. ljésgraenu svaedin) eru breidari en dnnur.
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Mynd 46: Axtladur kostnadur 8 MWst. midad vid ny orkuver i USA 2016 (an flutningskostnadar)
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Heimild: EIA Annual Energy Outlook 2010, GAMMA

Efnahagsleg ahrif af rekstri og ardsemi Landsvirkjunar til arsins 2035 Bls 79 af 102



@

SAMANTEKT A NIDURSTODUM - MOGULEG STADA LANDSVIRKJUNAR ARID 2030

LV stendur traustum fétum og pratt fyrir téluverda skuldsetningu vegna nylegra stérframkvaemda er
frjalst fjarflaedi fyrirtaekisins sterkt. Hjdlpar par mikid til ad alverd, sem nu helmingur tekna LV eru
tengdar vid, hefur haekkad & ny eftir tvo slok ar (2009 og 2010). A Mynd 47 sést ad i svidsmyndunum
geetu ard og tekjuskattsgreidslur LV aukist umtalsvert 4 naestu arum.

Mynd 47: Arlegar ard- og tekjuskattsgreidslur m.v. mismunandi svidsmyndir
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2b) Engar frekariframkv. og 6br. verd 3) Seestrengur Upphaedir eru d fostu verdlagi 2011.

Heimild: GAMMA

Sést i svidsmynd 1 ad pegar framkvaeemdatimabili lykur arid 2021-2025 geeti tekid vid timabil med
getu til greidslu tekjuskatts og ardgreidslna. Munu pannig framkveemdirnar auka ardgreidslur
umtalsvert i ljési pess haa verds sem verdur haegt ad fa fyrir vidbétarraforku. Hinar auknu
framkvaemdir eru pd fjarfrekar og munu pvi fresta ardgreidslum um u.p.b. 5-7 ar ef i engar
framkvaemdar veeri farid skv. svidsmynd 2. [ pvi tilfelli eru méguleikar til ardgreidsina til stadar fyrr en
verOa laegri litid til framtidar og ad auki er vert ad hafa i huga ad ekki eru nein afleidd ahrif a
hagkerfid af fjarfestingu og framkveemdum i svidsmynd 2.

Jafnvel pé alverdi og rafmagnsverdi sé haldid Obreyttu 4 fostu verdlagi en vaxtapréun verdi
sambeerileg og framvirkur LIBOR ferill & moérkudum mun LV samt sem adur greida skuldir sinar
tiltélulega hratt nidur sbr. svidsmynd 2b, og geeti LV hafid ardgreidslur i kringum &rid 2015.
Ardgreidslurnar munu pé til lengri tima litid vera umtalsvert lzegri en i 6drum svidsmyndum. Mynd 48
synir uppsafnadar ard- og tekjuskattsgreidslur a fostu verdlagi 2011 (dnuvirtar). Benda ma 4 ad séu
ard- og tekjuskattsgreidslur fram til 2030 lagdar saman getur munad allt ad $3-5bn & pvi hvada leid er
farin.
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Mynd 48: Uppsafnadar ard- og tekjuskattsgreidslur m.v. mismunandi svidsmyndir
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Heimild: GAMMA
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Svidsmynd 1

[ svidsmynd 1 er gert rad fyrir fjarfestingadaetlun LV midad vid daetlanir félagsins. Fjarfestingarnar na
hamarki &rid 2017 pegar nyfjarfestingar fara i $475m og vidhaldsfjarfestingar $50m. Eftir arid 2025 er
ekki gert rad fyrir frekari nyfjarfestingum i likaninu.

Mynd 49: Fjarfestingar (Svidsmynd 1)

800

700

600

500

400

USD milljonir

300

200

100

2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027 2029

Vidhaldsfjarfesting ™ Nyfjarfesting Upphaedir eru d fostu verdlagi 2011

Heimild: Landsvirkjun og GAMMA

A Mynd 50 ma sja ad fjarfestingadaetlun LV mun teeplega tvofalda orkuframleidslu fyrirtaekisins & 15
ara timabili. Tekjur LV, skv. deetlun GAMMA, geetu aukist Ur pvi ad vera um $425m &rid 2011 (voru
$378m &rid 2010) i u.p.b. $1.250 &rid 2025 (4 féstu verdlagi arsins 2011). Tekjubreytingar & milli 2010
0g 2011 eru m.a. vegna haerra medalverds a ali, endurnyjun stérra samninga og verdhaekkana. Midad
er vid medalheildséluverd (an flutningskostnadar) sem hakkar ar taeplega $25 arid 2011 i $35/MWst.
arid 2020. Gert er rad fyrir ad medalheildséluverd seldrar orku ndi $55/MWst. arid 2030.

Ef orkuverd prdast skv. fyrrgreindum forsendum mun félagid hafa umtalsverda moguleika til
ardgreidsina. Midad vid markskuldsetningu 4,0x (ND/EBITDA) og ad eiginfjarhlutfall fari ekki undir
30% ma gera rad fyrir ad ardgreidslur hefjist 2022 og nai fljétlega i $700m/ari & fostu verdlagi arsins
2011. Med tekjuskatti geetu greidslur til rikisins verid hatt i $900m fra arinu 2025 & hverju ari. Vegna
skatteignar LV er ekki gert rad fyrir pvi ad félagid greidi tekjuskatt sem neinu nemi fyrr en um 2016.
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Mynd 50: Spa um préun tekna og seldrar orku (Svidsmynd 1)
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Heimild: GAMMA

Mynd 51: Ardgreidslur og tekjuskattur (Svidsmynd 1)

1.000

800 T TR EEEE IR B

600 - - - - - === = = -

USD milljénir

400 - - - - - - - - == ==

200 i i § § §EEEEEE R EB=

2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027 2029 2031 2033 2035

B Greiddur Tekjuskattur Ardur Upphzedir eru d fostu verdlagi 2011

Heimild: GAMMA

Eins og gefur ad skilja eru spar um ardgreidslumoéguleika naemar fyrir fjolmérgum forsendum svo sem
proun raforkuverds, umsvifum framkvaeemda, vaxtastigi og d&haettudlagi lansfjarmognunar.
Ardgreidslumoguleikar LV vaeru enn umtalsverdir pé forsendum um medalvaxtastig og forsendur um
medalheildséluverd verdi breytt. A3 nedan er namnigreining a ardgreidslugetu midad vid
leegri/haerri vexti og heilds6luverd byggt 4 einféldudum uUtreikningum.
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Mynd 52: Naemnigreining a ardgreidslumoguleikum LV arid 2025 (USD min)

Medalheildséluverd (S/MWst)
45,9

-$5,0 -$2,5 S0,0 +$2,5 +55,0
+2,0% 483 550 618 686 753
Medalnafnvextir +1,0% 525 592 660 728 795
6,7% 0,0% 567 634 702 770 837
-1,0% 609 676 744 812 879
-2,0% 651 718 786 854 921

Heimild: GAMMA

An eiginfjarframlags kalla framkvaemdirnar 4 ad skuldir aukist nokkud. begar framkvaemdum Iykur og
ardur vegna nyframkvamda skilar sér eykst geta félagsins til ad bera meiri skuldir. Sidar a ferlinu er
eiginfjarhlutfallid fyrst og fremst takmarkandi pattur i ardgreidslum pvi frjalst fjarflaedi er feikindg til
ad pjénusta skuldirnar.

Mynd 53: Spa um préun vaxtaberandi skulda (Svidsmynd 1)
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Heimild: GAMMA

Mynd 54 synir préun eiginfjarhlutfalls og skuldsetningar m.v. framkveemdadaetiun LV.
Eiginfjarhlutfallid haekkar og nzer u.p.b. 50% par til ardgreidslur hefjast. P4 hefst timabil par sem
ardgreidslur radast fyrst og fremst af pvi ad skuldsetningarhlutfallid fari ekki yfir 4.0x. begar lidur a
lok pess timabils sem skodad er rddast ardgreidslumoguleikar af pvi ad eiginfjarhlutfallid fari ekki
undir 30%.

Haegt er nota ymis hlutfoll til utreikninga a ar6semi heildarfjarmagns. Hér var dkvedid ad reikna ROCE
samkvaemt skilgreiningunni EBIT deilt med heildareignum og ma sja & Mynd 55. Fjélmargar adrar
skilgreiningar eru & pvi hlutfalli og oft er pad reiknad med ymsum leidréttingum eda fra
skuldahlidinni. Ekki voru gerdar leidréttingar @ Utreikningum vegna rekstrarfjarmognunar enda slik
fijarmognun litil hja raforkuframleidendum. Ardsemin er um pessar mundir daszettanlega lag enda

Efnahagsleg ahrif af rekstri og ardsemi Landsvirkjunar til arsins 2035 Bls 84 af 102



@

miklu buid ad kosta til uppbyggingar félagsins. Eftir pvi sem endursamid er um haerra raforkuveré

lagast po hlutfallid

nokkud 6rt og neer 10% aridé 2020 i sviosmynd 1.

Mynd 54: Helstu lanahlutfoll (Svidsmynd 1)
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Heimild: GAMMA

Mynd 55: Ardsemi heildarfjarmagns (ROCE) (Svidsmynd 1)
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Heimild: GAMMA

Mynd 56 skyrir undirstodur asetladrar ardgreidslugetu LV i framtidinni med pvi ad syna myndreent
ahrif einstakra lida sjodstreymis LV & breytingu a handbaeru fé arid 2030, a fostu verdlagi arsins 2011.
Midad vid svidsmynd 1 ma sja ad tekjur LV gaetu verid ordnar rimlega $1.400m & &ri. Eftir kostnad,
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vidhaldsfjarfestingar og vaxtakostnad stendur LV undir pvi ad greida taeplega $900m i tekjuskatt og
ardgreidslur til rikissjods ad teknu tilliti til fastrar skuldsetningar.

Mynd 56: Spa um sjédsstreymi og ardgreidslumoguleika arid 2030 m.v. svidosmynd 1
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Heimild: GAMMA
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Svidsmynd 2:

[ svidsmynd tvo er ekki gert rad fyrir 63rum framkvaemdum, fjarfestingu og vidbdtarorkusdlu en felst
i Budarhalsvirkjun. Einungis er radist i lagmarksfjarfestingar i svidsmynd 2 og vidhaldsfjarfestingar eru
ad sama skapi laegri. Gert er rad fyrir pvi ad seld orka verdi 13,5 TWst./ari. Medalheilds6luverd
hakkar eftir pvi sem langtimasamningar koma 4 lokadag.

Mynd 57: Tekjur og seld raforka (Svidsmynd 2 — Engar frekari framkvaemdir)
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Heimild: Landsvirkjun og GAMMA

Mynd 58: Fjarfestingar (svidsmynd 2)
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Ef ekki er radist i frekari framkveemdir munu skuldir laekka nokkud. Gert er rad fyrir ad ardgreidslur
hefjist pegar skuldsetningarhlutfallid ND/EBITDA naer 4,0x og er hlutfallinu haldid & pvi réli med
ardgreidslum og nyrri lantoku. Vegna litilla fjarfestinga er LV samsteedan nokkud snogg ad koma
skuldsetningarhlutfollum nidur i héflegri staerdir. bannig gaeti myndast taekifaeri fyrr til ad greida ard
b6 hann sé smaerri i snidum en ardurinn sem haegt er ad greida skv. svidsmynd 1. Tekjuskattsgreidslur

yrdu einnig umtalsvert minni eda um helmingur pess sem buast maetti vid i svidsmynd 1.

Mynd 59: Spa um préun vaxtaberandi skulda (svidsmynd 2)
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Heimild: GAMMA

Mynd 60: Ardgreidslur og tekjuskattur (Svidsmynd 2)
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GAMMA

GAM Management hf

Svidsmynd 3:

[ svidsmynd 3 er midad vid virkjanaframkvaemdir sem midadar eru ad hluta til ad maeta sélu i gegnum
saestreng skv. datlun fra LV. Gert er rad fyrir nokkud haerra medalverdi 4 raforku, annars vegar vegna
s6lu i gegnum strenginn en einnig vegna umtalsvert baettrar samningsstodu. Midad er pvi vid haekkun
medalheildsdluverds i S40/MWst. arid 2020 sem svo naer $60/MWst. arid 2030.

Mynd 61: Sveiflukenndari fjarfestingaazetlun vegna saestrengsundirbunings
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Breytingar & framkvaemdadeetlun eru vegna aaetlunar LV um ad draga saman framkvaemdir & medan
byrjad er a lagningu saestrengs og radist sé i fleiri framkvaemdir samhlida arid 2017 til ad maeta solu i
gegnum streng 2020.

Vegna harra orkuverds og baettrar nytingar kerfisins na tekjur félagsins um $1.600m & &ri (um ISK
185ma m.v. USD 115) samanborid vid rimlega $1.400m i tekjur i svidsmynd 1. Til einféldunar er gert
rad fyrir ad hin baetta nyting sé um 600 GWst/ari sem leggst vid adra selda orku. Ardgreidslugeta LV
verdur umtalsverd ef medalverd préast med peim haetti sem forsendur gefa. Gaetu ardgreidslur hafist
arid 2020 en eftir framkvaemdatimabil 4 drunum 2025-2030 eykst ram til ardgreidslna enn frekar
vegna minni fjarparfar til framkvaemda, par sem allar nyframkveemdir verda farnar ad skila tekjum og
vegna nokkurra haekkana @ medalverdi sem gert er rad fyrir vegna loka langtimasamninga. Midad vid
forsendur likansins gaeti LV greitt taeplega $450m i ard og ruimlega $100m i tekjuskatt arid 2020.
Samtals greidsla til rikissjods hakkar svo jafnt og pétt uppi samtals S1bn arid 2030 a hverju ari, &
nuverandi verdlagi.
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GAM Management hf

Mynd 62: Tekjur og seld raforka (Svidsmynd 3)
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Mynd 63: Ardgreidslur og tekjuskattur (Svidsmynd 3)
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LANDSVIRKJUN OG SAMBARILEG FELOG

Tafla 9 tekur saman orkuframleidslufyrirtaeki & Nordurlondunum sem eru nokkud apekk LV hvad
vardar starfsemi og eignarhald og henta ageetlega til samanburdargreiningar.

pratt fyrir hin miklu umsvif LV & islenskan maelikvarda er félagid ekki stérvaxid a alpjodlega
meelikvarda. EBITDA hlutfall LV er hins vegar hatt i samanburdi vid samanburdarfélogin og spila ymsir
paettir par inn i svo sem lagur kostnadur vid framleidslu raforku med vatnsaflsvirkjunum, eignir eru
beint & efnahagsreikningi en ekki leigdar o.fl.

LV er nokkud skuldsett, baedi vegna nylegrar framkveemda vid Fljotsdalsvirkjun og ldgs medalverds als
2009 og 2010. bvi er félagid med nokkud haerra ND/EBITDA skuldahlutfall en samanburdarfélogin a
arinu 2010. Eitt af markmidum stjornenda LV er ad laekka hlutfallid og minnka pannig ahaettu
félagins, haekka lanshafismat og auka adgengi ad heildsélufjarmégnun. bratt fyrir ad kostnadur sé
lagur er ardsemi eigna po ekki jafn ha og hja samanburdarfélégum. Maelt 4 maelikvardann ROCE sem
minnst var a fyrr i kaflanum (EBIT / Heildareignir) er ardsemi af tekjumyndandi eignum um 4% en
medaltals ardsemishlutfall samanburdarfyrirtaekjanna er 7,6%.

Efnahagsleg ahrif af rekstri og ardsemi Landsvirkjunar til arsins 2035 Bls 91 af 102



Tafla 9: Samanburdur a erlendum orkufyrirteekjum

@

STATSKRAFT

o Norskt orkufyrirtaeki i eigu norska rikisins.

e Er med starfsemii 20 |l6ndum en adallega a
Nordurléndunum og Eystrasaltsrikjunum.

e  bridji steersti orkuframleidandi 4
Nordurldndunum og sd staersti 4 svidi
endurnyjanlegrar orku i Evrépu.

e  Framleidir 57 TWSst/ari (90% ur vatnsafli).

VATTENFALL

e Sanskt orkufyrirtaeki sem er ad oOllu leyti i
eigu sanska rikisins.

e Mestu umsvif eru i Svipjéd, byskalandi og
Hollandi.

e Framleidir 172 TWst/ari.

e 46% af orkunni kemur ar jardeldsneyti, 28%
ur kjarnorku og 24% Ur vatnsorku.

FORTUM

e  Finnskt orkufyrirteeki skrad a hluta-

bréfamarkad en pé 4 finnska rikié rum 50%.

e Starfsemin fer adallega fram i Finnlandi,
Svipjéd og Russlandi.

e  Framleidir 54 TWSst/ari. bar af 60% i formi
heits vatns og 40% i formi rafmagns.

e RUmM 90% af orkunni koma fra
endurnyjanlegum orkulindum s.s. vatns-,
vind- og kjarnorku.

DONG

e Danskt orkufyrirtaeki sem skrad er a
hlutabréfamarkadi en po i 76% eigu danska
rikisins.

e Staersti orkuframleidandi Danmerkur en er
einnig med starfsemi i byskalandi, Svipjod,
Noregi og Bretlandi.

e Framleidir 130 TWst/ari.

e Um 85% orkunnar ur jardeldsneyti en
afgangur Ur endurnyjanlegum orkulindum.

Samanburdur a EBITDA 2010

10,0
9,0
8,0
7,0

[

g 6.0
£5,0
E 4,0
a

23,0
20
1,0

0,0 —

Landsvirkjun Statskraft  Vattenfall Fortum DONG

ND/EBITDAX

10,0x
9,0x
8,0x
7,0x
6,0x
5,0x
4,0x
3,0x
2,0x
1,0x

Landsvirkjun Statskraft  Vattenfall Fortum DONG

EBITDA sem hlutfall af tekjum

90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

Landsvirkjun Statskraft  Vattenfall Fortum DONG

Return on Capital Employed (ROCE)

10,0%
8,0%
6,0%
4,0%

2,0%

Landsvirkjun Statskraft  Vattenfall Fortum DONG

Efnahagsleg ahrif af rekstri og ardsemi Landsvirkjunar til arsins 2035

Bls 92 af 102



@

HELSTU FORSENDUR SVIDSMYNDA

Fjarhagslikan GAMMA er samstaedulikan LV og Landsnets og til einféldunar er ekki gert rad fyrir
vornum vegna alverds eda breytinga gjaldmidla. Oll likén eru einféldun & raunveruleikanum og hér ad
nedan eru taldar upp helstu forsendur atreikninganna. Ekki er hzegt ad leggja ndgu mikla dherslu 4 ad
erfitt er ad spa fyrir um framtidina og ad an efa munu einhverjar forsendur préast med 66rum haetti
en gert er rad fyrir hér.

1) Medalheildsoluverd seldrar raforku
Likan um raforkuverd i svidsmyndunum premur raedst af nokkrum grunnforsendum.

e  Raforkuverd i Nordur Evrépu. Mikilvaegasta forsenda verdlikansins er spa greiningaradila um
raforkuverd 4 nesestu drum. PO vitaskuld sé mikil dévissa um préun raforkuverds eru
greiningaradilar almennt samstiga i spam sinum um aframhaldandi haekkanir &
raforkumorkudum i Evrépu. Verd a raforku i Evrépu hefur snarhaekkad 4 sidasta aratug eins
og sést @ Mynd 45 i byrjun kaflans. Verdlikan GAMMA nytir spa radgjafa LV sem sérhaefir sig i
raforkumalum. Spdin gerir rad fyrir pvi ad raforkuverd i Bretlandi, Hollandi og byskalandi
haekki & fostu verdlagi um u.p.b. 40% a naestu 10 drum og standi i u.p.b. $110/MWst. arid
2030. Verd & erlendum morkudum hefur dbeint ahrif vid nyjar framkvaemdir og
framlengingar samninga pegar endursamid er med videigandi afslattum.

e Alverd. Um helmingur af orkusdlusamningum Landsvirkjunar eru tengdir alverdi sem hefur
verid sveiflukennt undanfarin ar eins og sést 4 Mynd 64. Langtimamarkmid LV er ad tengja
préun raforkuverds til idnadar vid proun raforkuverds erlendis.

Mynd 64: Alverd (manadargogn i USD)
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Til ad draga ur veegi alverds i raforkuverdi samdi LV 4 sidasta ari vid Alcan um ad verd raforku
til Straumsvikur yrdi tengt vid visitdlu neysluverds i Bandarikjunum. Vid samninginn laekkadi
hlutfall samninga sem tengdir eru alverdi Ur 76% i u.p.b. 50%.5* b6 tengsl séu & milli
raforkuverds og dalverds, er i likaninu gert rad fyrir Obreyttu raunverdi als. Verd i
langtimasamningum LV hakka pvi ekki umfram verdlag fyrr en peir koma 4 lokadag og
endursamid er. Ny verd stydjast pa vié verdpréoun erlendis med afslaetti vegna timalengdar
samninga og fjarlaegdar fra steerri mérkudum.

e Aukning orkuframleidslu. Vegna mikilla verdhakkana raforku i Evropu & sidustu arum er
hver ny MWst. seld & umtalsvert haerra verdi en i eldri langtimasamningum. Vegna mikillar
eftirspurnar eftir raforku, stodugleika kerfisins og fétfestu raforkukaupenda innanlands ma
einnig gera rad fyrir pvi ad munurinn @ umsémdu verdi LV vid vidskiptavini og verdi a
alpjodamorkum muni prengjast. Inn i ofangreint spila adrir paettir svo sem aukin vitund
raforkukaupenda um hvort keypt orka sé framleidd med vistveenum haetti og stodugleiki
peirrar orku sem LV getur bodid.

e  Framlengingar samninga. Fjolmorg ar eru i ad endursamid verdi vid staerri vidskiptavini LV.
Hagur er ad pvi fyrir stérkaupendur orku ad koma fyrr ad samningabordinu ef LV getur bodid
vidboétarorku sem nytast myndi i hagkveemar staekkanir. Enn frekar er pad akjésanlegt ad
flyta slikum samningum pvi spar greiningaradila eru frekar i pa att ad raforkuverd muni
hakka & naestu arum.

e  Studningur vegna nyrra graenna raforkumannvirkja. | spam er ekki gert rad fyrir studningi
eda neins konar greidslum frd Evrépusambandsrikjum vegna nyrra graenna
raforkumannvirkja en sambandid hefur sett sér markmid sem snua ad auknum hlut
raforkuvinnslu med endurnyjanlegum orkugjéfum. Ad 6llum likindum myndu graenir styrkir
vegna lagningu saestrengs og byggingu virkjana hakka ardsemi umtalsvert.

2) Vextir og endurfjarmégnun

Voxtum er skipt i tvennt, p.e. grunnvexti og alag. Breyttar adstaedur 4 lanamorkudum erlendis gefa
tilefni til pess ad LV muni ekki njéta jafn hagstaeds ahaettualags a ny lan eins og eru 4 eldri lanum.

e  bréun nafnvaxta. Grunnvextir eru byggdir 8 spd um préun nafnvaxta med pvi ad reikna
framvirka LIBOR vexti innbyggda i USD vaxtaskiptasamningum. Vaxtakudrfan er pannig metin
sem fljétandi LIBOR vextir i framtidinni sem haekka a nokkrum arum i rimlega 5% nafnvexti.
Fjarmognun LV er u.p.b. 35% i USD, 40% i EUR, 15% i ISK og afgangurinn i 6drum
gjaldmidlum. Til einféldunar er gert rad fyrir ad vaxtamunur & milli mynta haldist 6breyttur.

o Arskyrsla Landsvirkjunar 2010, skyring 51
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e  Ahzttualag fjarmognunar. Gert er rad fyrir ad alag 4 eldri lanum haldist ébreytt og er pad
metid u.p.b. 0,8%. A nyjum lanum er gert rad fyrir ad alagid verdi svipad og i sidustu utgafum
LV sem var u.p.b. 3,5-4% og er i samraemi vid nyja utgafu rikissjéds 4 5 ara skuldabréfi i USD.
Gert er rad fyrir ad dlag 4 nyjum lanum laekki i rdmlega 1% fyrir 2020 med laekkandi
skuldsetningu.

o Endurfjarmoégnun. Gert er rad fyrir ad eldri 1an séu greidd upp skv. upplysingum sem koma
fram i arsreikningi. Forsendan um adgengi ad lansfjarmorkudum er mikilveeg pegar horft er til
nyrra framkveemda enda fyrirsjdanlegt ad LV muni fyrst og fremst nyta handbaert fé fra
rekstri til ad greida nidur eldri l1an og minnka skuldsetningu sina. Mikilvaeg forsenda i
svidsmyndum 1 & 3 er ad gert er rad fyrir greidum adgangi ad lansfjarmagni vegna
framkvamda & peim vaxtakjorum sem metin eru ad ofan. LV hefur synt fram a slikt adgengi
enda hefur LV samid & sidustu misserum um nokkra fjarmoégnunarsamninga s.s. tvaer $50m
skuldabréfadtgafur, $100m lanalinu hja EIB til 2031 og $70m lanalinu hja NIB til 2027. Ekki er
buid ad draga @ sum pessara lana.

3) Adrar mikilveegar forsendur

e Vid mat a ardgreidslugetu er gert rad fyrir ad skuldir séu greiddar nidur par til nettéskuldir a
moti rekstrarhagnadi (EBITDA) na 4,0x, sem er hoflegt og a svipudu rdéli og sambeerileg
fyrirtaeki erlendis sbr. samanburdakafla ad ofan. Slik skuldsetning er vel vidunandi t.a.m.
vegna edlis rekstrarins sem byggir @ nokkud stodugum tekjum, hau EBITDA hlutfalli og litillar
vidhaldsfjarfestingu midad vid rekstrarhagnad. Likanid gerir einnig rad fyrir pvi ad
eiginfjarhlutfall fari ekki undir 30%. Hafa ber i huga ad ardgreidslurunurnar eru jafnadar til ad
taka ut kafa enda liklegt ad akvardanir um ardgreidslur verdi ekki mjog sveiflukenndar.

e  Gert er rdd fyrir pvi ad kostnadur Landsnets vegna framkveemda sé u.p.b. 15% af peim
kostnadi sem moédurfélagid leggur Ut vid byggingu virkjana.

e  Ekkier gert rad fyrir virnum vegna raforkuverds eda gjaldmidlabreytinga.

e Midad er vid heildarsamstaedu LV og er t.a.m. Landsnet ad fullu med i rekstrartélum.
Eignarhlutur LV i Landsneti er 64,7%. Rikid & enn steerri hluta ef tekinn er med eignarhlutur
RARIK i Landsneti. Vegna pessa er ekki er leidrétt fyrir hagnadi og ardgreidslum til handa
eigenda minnihluta i dotturfélégum.

e Upphad fjarfestinga 4 hverju ari dsamt magni seldrar orku i mismunandi svidsmyndum midar
vid daetlanir LV.
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SKILGREININGAR

Adfangakedja: Er samheiti yfir virdisaukaferli voru fra upphafi til enda. b.e. frd so6fnum
framleidslupatta vorunnar til afhendingar til neytanda. Ferlid er i flestum tilfellum nokkud flékid par
sem fjolmorg fyrirtaeki, stofnanir og einstaklingar koma ad pvi.

Audlindabdlvun (e. resource curse): Kenning i hagfraedi um ad I6nd sem bua yfir gnétt af audlindum
verdi 6samkeppnisfeer i 6llum 66rum atvinnugreinum en nytingu pessara audlinda.

Audlindarenta: Hid sama og hagfraedilegur hagnadur sem skapast vegna adgangs ad audlindum. Sja:
Hagfraedilegur hagnadur.

Bokhaldskennitolur

CFADS/Vx. Gjoéld: CFADS (e. cash flow available for debt service) pydir handbaert fé reidubuid
til vaxtagreidslna. Vx. Gjold er stytting fyrir vaxtagjold og pvi gefur hlutfallid til kynna ,hve
oft” fyrirtaekid geti greitt vaxtagjold arsins midad vid ndverandi fjarflaedi.

EBIT (e. earnings before interest and tax) : Svipar til EBITDA nema i EBIT hafa afskriftir og
virdisryrnun éefnislegra eigna einnig verid dregnar fra tekjum.

EBITDA (e. earnings before interest, tax, depreciation and amortization): EBITDA er
hagnadur fyrir vexti, skatta, afskriftir og virdisryrnun defnislegra eigna. Steerdin er hjalpleg
par sem hun er visbending um pad fjarmagn sem reksturinn skapar 6had fjarmagnsskipan —
b6 vitaskuld fari fjarmagn i fjarfestingar, skatta, breytingu a veltufjarmunum o.fl.

EBITDA hlutfall: Hlutfall EBITDA af heildartekjum. Maeelikvardi a framlegd fyrirtaekis. Sja:
Bokhaldskennitélur — EBITDA.

Eiginfjarhlutfall: Eiginfjarhlutfall er hlutfallid @ milli eigin fjar og bodkfaerds virdi eigna
fyrirtaekisins.

ND/EBITDA: ND (e. net debt) er hjalplegt hlutfall til ad meta og bera saman skuldsetningu
fyrirtaekja par sem EBITDA er deilt i nettd vaxtaberandi skuldir. Nettd vaxtaberandi skuldir eru
i skyrslu pessu til einféldunar metnar sem vaxtaberandi skuldir ad fradregnu handbeeru fé -
an leidréttinga fyrir t.a.m. dotturfyrirtaekja sem ekki eru ad fullu i eigu moédurfélagsins. Sja:
Bdkhaldskennitélur — EBITDA.

ROCE (e. return on capital employed): ROCE er ardsemi & fjarmuni an tilliti til fiarmoégnunar. |
skyrslu pessu er su skilgreining notud ad i EBIT er deilt med heildareignum. Fjélmargar adrar
skilgreiningar eru a hlutfallinu og oft er pad reiknad med ymsum leidréttingum eda fra
skuldahlidinni. T.a.m. voru ekki gerdar leidréttingar & Utreikningum vegna
rekstrarfjarmoégnunar enda slik  fjarmoégnun litil  hja raforkuframleidendum. Sja:
Bdkhaldskennitdlur — EBIT.
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Bokhaldslegur hagnadur: Hagnadur sem kemur fram i bdkhaldi fyrirteekja samkvaemt
reikningsskilavenjum & hverjum stad, p.e. tekjur umfram gjold. Ekki hid sama og hagfraedilegu
hagnadur er tekur férnarkostnad allra framleidslupdtta med i reikninginn. Sja: Hagfreedilegur
hagnadur.

Bdlu-basl hagsveiflur (e. boom-bust cycles): begar jafnveegisleysi einkennir efnahagslifid og
hagsveiflur eru mjog djupar pannig ad pensla og kreppa fylgjast avallt ad. Rakid til baedi skorts eda
mistaka i hagstjérn.

Fakeppni: Markadur sem fair adilar koma ad og geta par med haft ahrif 8 frambod og verd a
markadnum. Einnig par sem markadsadilar eru fair hafa adgerdir eins adila ahrif 4 alla adra.

Fjarfestingamargfaldari: Margfaldari sem segir til um hve mikil umsvif fjarfesting skapar i
efnahagslifinu umfram bein utgjold.

Framleidni: Mlikvardi a8 framleidslu a hverja einungu af framleidslupattum.

Framleidsluslaki: Leekkun i pjodarframleidslu sem ma rekja til pess ad tilteekum framleidslupattum er
ekki beitt i framleidslu.

Hagfradilegur hagnadur: Hagnadur sem reiknast pegar fornarkostnadur allra framleidslupatta hefur
verid tekin greina, s.s. edlilegt ardur af eigin fé.

Hagvaxtargeta: S4 hagvoxtur sem land eda landssvaedi getur skapad midad vid pa framleidslupaetti
sem eru fyrir hendi. Allur hagvoxtur umfram hagvaxtagetu er alitinn bdla sem mun @ endanum ganga
til baka.

Hollenska veikin (e. Dutch disease): Hagfraedikenning par sem land verdur fyrir neikveedum
afleidingum vegna mikillar aukningar & utflutningstekjum einnar atvinnugreinar sem skilar sér i
styrkingu gengis og samdraetti i hagnadi annarra utflutningsgreina.

Kerfisskadi: Su hugmynd ad stort afall fyrir hagkerfid geti skadad framleidslupaetti og innvidi
hagkerfis med peim afleidingum ad hagvoxtur verdi varanlega lzegri.

Keynesisk margfaldarafradi : Hvernig ad utgjold eins adila i efnahagslifinu skapar umsvif i 6llu
kerfinu i heild.

Klasakenning (e. cluster policy): SU hugmynd ad rétt blanda af fyrirtaekjum og stofnunum a akvednu
landsvaedi geti stutt hvort annad med jakveedum ahrifum m.a. i formi laegri medalkostnadar. Blandan
samanstendur af hvoru tveggja sampeettingar 4 adfangakedjum og stigum innan peirra. Sja:
Adfangakedjur.

Laffer-ferli: Hagfraedikenning sem atskyrir tengsl tekna riksins af tekjuskatti og tekjusskattsprésentu.
Samkveemt kenningunni er haegt ad hamarka tekjurnar med akvedni skattprosentu sem akvardar
akjosanlegt magn af fjolda vinnustunda og skattprdsentu.
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Landsnet: Fyrirtaeki sem reisir og rekur rafmagnsflutningskerfi um allt island. Er ad mestu leyti i eigu
rikisins i gegnum Landsvirkjun og RARIK.

LIBOR (e. London Interbank Offered Rate): Millibankavextir i London sem eru algengt vidmid fyrir
vaxtagang um allan heim.

Logmal Okuns: Hagfraedilogmal par sem aukinn hagvoxtur skapar storf og leidir af sér leegra
atvinnuleysi.

Magnforskeyti:
Kilé: Jafngildir pusund (103).
Mega: Jafngildir milljén (10°).
Giga: Jafngildir milljardi (10°).
12).

Tera: Jafngildir pisund milljoréum (10

Medalgrunnvaxtastig: Grunnvaxtastig eru peir vextir sem greiddir eru af dheaettulausu lani. bad setur
botninn fyrir 6ll 1an & afmoérkudum markadi. bvi er medalgrunnvaxtastig medaltal slikra vaxta fyrir
akvedid svaedi t.d. OECD I6ndin.

Missetning (e. misallocation): begar framleidslupattum er veitt til verkefna sem skapa annad hvort
umfram frambod eda eftirspurn og skila ekki afrakstri. Afleidingarnar felast i afskriftum fjarmagns og
uppsoégnum starfsfdlks, og leegri hagvexti fyrir efnahagslifid i heild.

Natturulega einokun: begar haegt er ad takmarka adgang ad akvednum framleidslupaetti pannig ad
adgangshindrun skapast fyrir onnur fyrirtaeki. Deemi um nattdrulega einokun eru rafleidslur,
oliuleidslur og lestarteinar.

Natturulegt atvinnuleysi: bad stig atvinnuleysis sem atvinnuleysi ma laekka i ddur en pensla skapast i
efnahagslifinu.

Neytandaabati: Agddi sem situr eftir hja neytanda eftir vidskipti. Agédinn er maeldur sem mismunur
a greidsluvilja neytanda og greiddu verdi.

Nyfjarfesting: Fjarfesting i nyjum verkefnum sem fyrirtaeki tekur ad sér. Allar fjarfestingar fyrir utan
vidhaldsfjarfestingar. Sja: Vidhaldsfjdrfesting.

Ofurnet (e. Supergrid): Vidattumikid rafmagnsflutningsnet 4 meginlandi Evrépu sem audveldar
verslun med rafmagn par sem mikid magn er selt a storu svaedi.

Oliusjédur Nordmanna: Sjédur i eigu Nordmanna sem faer fé sitt Ur jardeldsneyti vid Noregsstrendur
i formi skatts, ards og leyfisveitinga.
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Rafmagnsmeelieiningar:
kW: Afl er meelt i wottum.
MW: megawatt (1 MW = 1.000 kW = 1.000.000 W).
GW: gigawatt, (1.000 MW, 1.000.000 kW, eda 1.000.000.000 W).
TW: terawatt, (1.000 GW).

MWst, GWst og TWst: Raforka er meeld i wattstundum. | daglegu tali er yfirleitt att vid
raforkuframleidslu & arsgrundvelli. Ein gigawattstund er 1.000 MWst.

Rammadaetlun um beislun innlendra orkugjafa: Azetlun i tveimur aféngum 4 vegum rikisins um
hvernig sé best ad nyta orkuaudlindir islands me3d tilliti il allra patta.

Raunhagkerfi: Framleidsluhlid hagkerfisins an fjdrmadlapjénustu.

Rudningsahrif: Pbenslueinkenni sem & sér stad pegar radist er i miklar framkvemdir &
uppgangstimum. Framkveemdirnar verda ekki til pess ad hagvoxtur aukist heldur minnkar hagvoxtur
af 68rum verkefnum samfélagsins og flyst yfir & nyju framkvaemdirnar. Afleidingarnar eru oft 4 tiGum
bdlu-basl hagsveiflur og 6&skilvirkni i radstéfun framleidslupatta. Sja: Bdlu-basl hagsveiflur,
missetning.

Saestrengurinn: Visar til hugmynda um rafmagnssaestreng fra islandi til Evrépu sem myndi tengja
islenska rafmagnskerfid vio Bretland, Noreg eda meginland Evrépu.

Tunnuigildi (boe): Malieining sem ber saman élika orku s.s. oliu og jardgas a j6fnum orkugrundvelli.

Uppsafnadur hagvoxtur: Allur hagvoxtur af verkefni lagdur saman an pess ad tekid sé tillit til pess
hvenar hann 34 sér stad.

Verg landsframleidslu: Heildarframleidsla lands a einu ari an pess ad tekid sé tillit til arlegra afskrifta
a eignum.

Vidhaldsfjarfesting: Su fjarfesting sem er porf til ad vidhalda pokkalegu dstandi framleidslutaekja.
Sja: Nyfjdarfesting.

bréunarbanki: Ldna- og radgjafastofnun sem hefur ekki endilega pad markmié ad hdmarka hagnad
heldur ad na pdlitiskum préunarmarkmidum.
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