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fnahagsskrifstofa fjarmalaraduneytisins hefur ad

beidni idnadarraduneytis lagt mat & pjédhagsleg ahrif
fijarfestinga i virkjunum, byggingar alvers & Reydarfirdi
og steekkunar alvers Nordurals & Grundartanga. Athugun-
in neer til eftirfarandi kosta:

1. AJ 90.000 tonna steekkun alvers Norduréals komi til
framkvamda arid 2005 og 60.000 tonna staekkun ario
2009. Jafnframt byggi Alcoa 322.000 tonna alverk-
smidju a Reydarfirdi sem hefji framleidslu ario 2007.

2. A0 90.000 tonna steekkun alvers Nordurals komi til
framkvamda arid 2005 og 60.000 tonna staekkun &rid
2009 en ekki verdi af byggingu alverksmidju & Reyo-
arfirai.

3. A0 Alcoa byggi 322.000 tonna alverksmidju & Reydar-
firdi sem hefji framleidslu arid 2007 en ekki verdi af
staekkun Nordurals.

pessi prju tilvik eru skodud med samanburdi vid grunn-
daemi par sem ekki er gert rad fyrir slikum framkvaemdum.
Auk pess eru skodud tvo tilvik sem syna ahrif sérstakra
motveagisadgerda stjornvalda sem mida ad pvi ad jafna
peer sveiflur i efnahagslifinu sem framkvaemdirnar valda.
I nidurstodum eru télur settar fram sem fravik fra
grunndaeminu og syna pvi ekki heildarnidurstddu fyrir
viokomandi hagsterd. Fravikin eru sett fram sem
présentur en ekki sem hlutfallsleg breyting a peirri steerd
sem um er fjallad.

» [ pessari athugun er i meginatridum studst vid sému
adferdir og beitt hefur verid vid hlidsteedar athuganir
a4 undanférnum arum. Nidurstodur eru birtar sem
fravik fra tilteknu grunndaemi, sem er an alvers- og
virkjunarframkvamda, en pad er samhljéda pjoo-
hagsspa fjarmalaraduneytisins sem kynnt var i des-
emberbyrjun 2002.

e Stada pjodarbusins i grunndaemi skiptir miklu mali
fyrir nidurstodu framreikninganna. Pannig ma til
deemis gera rad fyrir ad prystingur a verobdlgu verdi
minni en ella ef atvinnuleysi reynist meira en grunn-
deemid segir til um.

* Mikilveeg forsenda i grunndeeminu er ad gengisvisitala
kronunnar verdi 130 stig allt framkveemdatimabilid
sem er ivio leegra en medaltal arsins 2002.




Staekkun Nordurals

Alcoa

! Munurinn & landsframleidslu og pjédarfram-
leidslu felst i jofnudi pattatekna gagnvart atlond-
um, p.e. mismun vaxtatekna og -gjalda og aro-
greidsina og -tekna. bessi lidur hefur um langt ara-
bil verid neikvaedur hér & landi og pjodarfram-
leidslan par af leidandi verid leegri en landsfram-
leidslan.

2 Gera parf greinarmun & framleidslustigi lands-
framleidslu/pjédarframleidslu annars vegar og
hagvexti hins vegar. I fyrra tilvikinu er um ad reeda
meelikvarda a heildarframleidsluverdmeeti pjodar-
basins & akvednu timabili en i pvi sidara er att
vid aukningu framleidslunnar milli tveggja tima-
bila & fostu verdlagi.

Mikilvaegt er ad hafa i huga ad framreikningar af pessu
tagi eru évissir. Hér er um svo miklar framkvaemdir ad
reeda med tilliti til staerdar islenska hagkerfisins ad erfitt
er ad fanga efnahagsleg ahrif peirratil hlitar i pjoohags-
likani.

Horfur eru & ad framleidslustig pjodar- og landsfram-
leidslu verdi 1%:% herra & framkvemdatima fyrri
afanga steekkunar Nordurals, 2003-2006, en i grunn-
daemi. | seinni afanga staekkunar er reiknad med ad
framleidslustigid verdi 1% heerra en i grunndaemit.
Ahrifin & arlegan hagvoxt eru mun minni2. Langtima-
ahrif a landsframleidslu verda ad likindum ekki fjarri
Y2%.

Aatlad er ad heildarfjarfesting i pjodarblskapnum
verdi 12% meiri & fyrri hluta framkveemdatimans en
ella og 5% meiri pegar seinni &fangi steekkunar stendur
yfir. Reikna m& med minna atvinnuleysi a fyrri hluta
framkvaemdatimans og heldur meiri prystingi til
haekkunar verdlags en ella. bessi ahrif eru talin verda
tiltélulega héfleg og verdbolga mun ad 6llum likindum
haldast innan polmarka verdbolgumarkmids Sedla-
banka allt framkveemdatimabilid. Er pa gengid ut fra
pvi ad verobdlga verdi 2-2%2% i grunndaemi.
Innflutningur fjarfestingarvoru og aukin eftirspurn
valda auknum vidskiptahalla & framkvemdatima og
ma eetla ad ahrifin nemi um 1%2% af landsframleidslu
ad medaltali. Heildarutflutningur geeti hins vegar ordid
5% heerri en i grunndemi fyrsta aratuginn eftir lok
framkvaemda.

Horfur eru & ad framleidslustig pjodar- og landsfram-
leidslu verdi 3% heaerra en i grunndami & fram-
kveemdatima 2003-2006. Arlegur hagvoxtur geeti jafn-
framt ordio 1¥%2% meiri. Til lengdar ma reikna med ad
landsframleidsla verdi 1% heerri en ella og pjédar-
framleidsla %% heerri.

Heildarfjarfesting i pjodarbuskapnum geeti ordid
riamlega 30% meiri a framkvaemdatima en ella og pegar
framkveemdir standa sem haest, 4 &runum 2005 og 2006,
ma buast vio ad fjarfesting verdi 47% meiri en i grunn-
deemi.

Mikil uppsveifla i fjarfestingu pessi ar og nidursveifla
ad loknum framkvaemdum gera rikar krofur til hag-
stjornar. Arlegur hagvoxtur geeti ordid naleegt 5% arin
2005 og 2006 og verdbodlga um 4%2-6%2% an métvagis-
adgerda. A hinn boginn er haetta 4 ad hagvoxtur minnki
nokkud & arunum 2007-2010 og verdi 1% laegri en i
grunndaemi.

Talsverdar sveiflur verda einnig & vinnumarkadi.
Pannig geeti atvinnuleysi ordid 1% minna en i grunn-
deemi pegar ahrif af framkveemdum eru sem mest. Hins
vegar geeti atvinnuleysid aukist um 1%% umfram
grunndaemi pegar framkveemdum lykur.
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Alcoa og Nordural

Motveegisadgerdir

8 Stjérnteeki peningamalayfirvalda til ad hafa ahrif
& raunvexti eru styrivextir Sedlabankans. Breyt-
ingar a styrivoxtum hafa sidan ahrif & adra vexti
med mismunandi heetti og mismikilli timatof eftir
adsteedum. ESli méls samkvaemt er pvi ekki unnt
ad segja fyrir um hve mikid styrivextir Sedlabank-
ans purfa ad breytast eda hveneer til pess ad skila
tiltekinni breytingu raunvaxta. bad verdur ad vera
h&d mati bankans & adsteedum hverju sinni.

Vidskiptajofnudur geeti ordid 4¥2% af landsframleidslu
Ohagstaedari en i grunndaemi a framkvaemdatima. Af
pessum sékum er liklegt ad erlend stada pjodarbusins
verdi um 15% lakari sem hlutfall af landsframleidslu
vid lok framkveemda. Aukinn atflutningur als skapar
hins vegar forsendur til ad jafnt og stédugt gangi a
erlendar skuldir eftir ad framkveemdum lykur. Midad
vid Obreytt nafngengi islensku kronunnar ma reikna
med ad Utflutningur verdi 10-14% meiri naestu tvo ara-
tugina eftir ad framkvaemdum lykur.

Reikna ma med ad framleidslustig lands- og pjédar-
framleidslu verdi 3-4% hzaerra en i grunndemi a tima-
bilinu 2003-2010. Arlegur hagvéxtur verdur liklega
1%% meiri en i grunndaemi & framkveemdatima 2003-
2006. Til lengdar er liklegt ad pjédarframleidsla verdi
1% heerri en i grunndaemi og landsframleidsla 1%%
heerri.

Horfur eru & ad heildarfjarfesting i pjédarbliskapnum
verdi um 67% meiri en i grunndaemi & arunum 2005 og
2006 og aod jafnadi 25% haerri 2003-2010. Miklar breyt-
ingar i fjarfestingu valda snérpum sveiflum i pj6édar-
bUskapnum. Hagvoxtur geeti ordio 5-7% pegar mest
leetur og verdboélga 5-8%. Snéggur samdrattur i fram-
kveemdum geeti hins vegar valdid timabundinni st6on-
un. Gera ma rad fyrir ad vioskiptajofnudur & fram-
kveemdatima 2003-2010 verdi 6hagstaedari en i grunn-
demi sem nemur 5% af landsframleidslu ad jafnadi.
Eins og i fyrri deemum skapar aukinn alutflutningur
forsendu til vidsnunings & vidskiptajéfnudi og heerra
raungengis en i grunndaemi. Midad vid ébreytt nafn-
gengi ma gera rad fyrir ad arlegar tekjur af atflutningi
verdi um 14-20% meiri en i grunndaemi timabilid 2010-
2025.

pessar framkvaemdir, einkum bygging alvers Alcoa,
munu hafa umtalsverd ahrif a framvindu efnahagsméala
hér & landi, einkum pegar framkvaemdir standa sem
haest. Mikilveegt er ad hagstjorn taki mid af pessum ad-
staedum. bad & baedi vid um stjérn peningamala og rikis-
fjarmala.

Vaxtahaekkun og samdrattur i opinberum fram-
kveemdum hamla gegn aukinni innlendri eftirspurn og
par med verdbdlgu. Til deemis gaeti 2% haekkun
raunvaxta?® leitt til pess ad verdbolga yroi ¥2-1% leegri
ad medaltali en ella, p.e. &n adgerda. Verdi jafnframt
dregid ar fjarfestingu hins opinbera um 10% yrou
ahrifin enn sterkari, eda sem nemur laekkun verdbélgu
um 1%2-2%% ad medaltali &rin 2005 og 2006. Samanlagt
geetu slikar adgeradir pvi leekkad verdbolgu um 2-3%:%
0g pannig studlad ad pvi ad verobdlgumarkmid Sedla-
bankans ndist.

Liklegt er ad pessir Gtreikningar vanmeti fremur en of-
meti ahrif vaxtabreytinga & verdbolgu par sem ahrifin
eru hér metin & grundvelli ségulegra gagna i pjédhags-
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2 ADFERBAFRZAEDI, HELSTU
FORSENDUR OG FYRIRVARAR

likani. beer miklu breytingar sem gerdar hafa verid a
efnahagslifinu & undanférnum arum hafa studlad ad
skilvirkari stjorn peningamala en adur, ekki sist hvad
vardar ahrif vaxtabreytinga a proun efnahagslifsins.

Ve
pessari athugun er i meginatrioum studst vid somu
adferdir og beitt hefur verid vid hlidsteedar athuganir a
undanférnum arum, medal annars er sama pjédhagslikan
notad. Nidurstédur eru almennt birtar sem fravik fra
tilteknu grunndaemi, sem er an alvers- og virkjunar-
framkvaemda, en pad er samhlj6da pjodhagsspa fjarmala-
rdduneytisins sem kynnt var i desemberbyrjun 2002. bar
er gert rdo fyrir ad landsframleidsla aukist um 1%4% a arinu
2003 og 2Y¥2-3% & arunum 2004-2007. Jafnframt er reiknad
med ad verdbdlga verdi ad jafnadi rimlega 2% og atvinnu-
leysi a bilinu 2-2%%. Stada pjodarbusins i grunndaemi
skiptir miklu mali fyrir nidurstédu framreikninganna.
pPannig ma til deemis gera rad fyrir ad prystingur a vero-
bolgu verdi minni en ella ef atvinnuleysi reynist meira en
grunndamio segir til um.

Framreikningarnir byggja annars vegar a peim almennu
efnahagslegu forsendum sem grunndaemid hvilir & og hins
vegar upplysingum framkveemdaadila um stofnkostnad,
mannafla og timasetningar vegna byggingar virkjana og
alverksmidja. Mikilveeg forsenda i grunndeminu er ad
gengisvisitala kronunnar verdi 130 stig allt framkvemda-
timabilid sem er ivid leegra en medaltal arsins 2002. Onnur
mikilvaeg forsenda i grunndaemi er ad samneysla vaxi
arlega um 2%:% og fjarfesting hins opinbera um 1%%. |
Ollum premur tilvikunum er gert rad fyrir ad fjéréungur
af vinnuaflinu vegna byggingar virkjana og verksmidja
komi fra atléndum og yfirgefi landid ad framkveemdum
loknum. Einnig er midad vid ad 85% tekna erlenda vinnu-
aflsins verdi radstafad utan islands. b4 er reiknad med ad
65% adfanga vid fjarfestingu i alverum og 53% adfanga
vegna fjarfestingar i orkuverum séu innflutt. Reynist pessi
hlutféll heerri ma gerarad fyrir minni prystingi & verobélgu
en ella. Nanar er fjallad um ahrif breyttra forsendna a
nidurstodur framreikninganna i lokakafla.

Stofnkostnadur framkvaemda midast vid verdlag innan-
lands & arinu 2001 og gengi Bandarikjadollars i nbvember
2002 (85 kr) par sem kostnadartélur hafa verid gefnar upp
i erlendri mynt.

Langtimaahrif framkvaemdanna eru metin med hlidsjon
af nidurstédoum fyrri athugana sem medal annars leida i
lj6s ad framleidslustig landsframleidslu hakkar til lengri
tima litid vegna pess ad framkvaemdirnar auka framleioni
pjédarbusins, p.e. reiknad er med ad framleidni i alfram-
leidslu sé meiri en sem nemur medalframleidni i pjodarbu-
skapnum.

Vid talkun & nidurstédunum er mikilvaegt ad hafa i huga
ad framreikningar af pessu tagi eru ovissir. Pannig er i
a.m.k. tveimur tilvikanna um svo miklar framkveemdir ad




3 STAKKUN NORPURALS

raeeda med tilliti til steerdar islenska hagkerfisins ad erfitt er
ad fanga efnahagsleg ahrif peirra til hlitar i pjoohagslikani.
petta a sérstaklega vid um nakvemni timasetningar og
steerdargradu ahrifanna innan timabilsins, p.e. fra einu ari
til annars. Liklegra er p6 ad mat a heildarahrifunum yfir
allt timabilid sé ekki eins mikilli évissu had.

Hér a eftir er fyrst fjallad um ahrif steekkunar Nordurals
eingdngu. Sidan um byggingu alvers Alcoa eingdngu. Loks
er fjallad um pessa tvo kosti sameiginlega.

H ér eru skoodud ahrif pess ad framleidslugeta Nordurals
verdi aukin um 90 pusund tonn arid 2005 og um 60
pusund tonn til vidbotar arid 2009. Azetlad er ad steekkunin
krefjist naleegt 90 milljarda kréna fjarfestingar i alveri og
virkjunum. Meginpungi fyrri hluta framkvamada verdur a
arunum 2004 og 2005 en seinni afangi framkvamda verour
mestur arin 2008 og 2009. Samkvamt pessu yrdi heildar-
fjarfesting i pjodarbuskapnum 12% haerri en annars hefdi
ordid a arunum 2003-2006 og um fimmtungi heerri en i
grunndaemi pegar framkvaemdir standa sem haest. Arleg
mannaflaporf vegna framkveemdanna er um 400 arsverk
ad jafnadi & timabilinu 2003-2006 eda sem nemur um %%
af detludum mannafla & vinnumarkadi. Reiknad er med
240 vidbotarstérfum i dlveri Nordurals vid Grundartanga i
kjolfar steekkunarinnar. Innflutt fjarfestingarvara vegna
framkvaemdanna og aukin umsvif i pjédarbluskapnum
valda auknum vidskiptahalla medan a framkvemdum
stendur sem nemur ad jafnadi 2% af landsframleidslu fra
grunndami & timabilinu 2003-2006.
Tafla 1. Ahrif steekkunar Nordurals
Fravik fra grunndaemi

2003 2007 2003
Breytingar i % -2006 -2010 -2010
pj6darframleidsla* 1Y% 1 1Y
Landsframleidsla* 1Y% 1Ya 1Y%
Arlegur hagvoxtur Yy 0 0
Fjarfesting 12Y, 5 8Y2
Verdbdlga Ya Y Ya
Vidskiptajoéfnudur (% af VLF) -2 -1 -1%
Atvinnuleysi -Ya Ya 0
Utflutningur 1Ya 4% 3
Langtimaahrif %
pjédarframleidsla* Ya
Landsframleidsla* Ya
* Framleidslustig.

Nidurstodur pessa deemis eru ad baedi landsframleidsla og
pj6darframleidsla verdi 1¥2% heerri ad jafnadi a fyrri hluta
framkvaemdatimans en i grunndaemi. Ahrifin & arlegan
hagvoxt eru mun minni. Par sem staekkun Nordurals verdur
samkveemt adaetlun i tveimur adgreindum aféngum er ekki
ad veenta alvarlegs samdrattar i lok framkveemda pott gera



4 ALVER ALCOA

4 Gengid er Gt fra ad verd 4 ali haekki ad nafnverdi
um 1-2% i erlendri mynt & ari. | pessu sambandi

er m.a. studst vid langtimahorfur CRU Inter-

national Ltd.

megi rad fyrir minni hagvexti en i grunndaemi & fyrsta ari
eftir fyrri &fanga framkvaemda.

Horfur eru a ad verdlagsahrif verdi fremur hofleg og ad
4% polmork verdbolgumarkmids Sedlabanka haldi an pess
ad gripio verdai til sérstakra adgerda. Athugunin bendir po
til ad verdbdlga yrdoi nalegt polmorkunum &arid 2005.
Atvinnuleysi geeti ordid %% leegra en i grunndami.

Til lengdar er ekki astada til ad gera rad fyrir pvi ad
steekkun Nordurals hafi ahrif & verobolgu eda atvinnustig.
Hins vegar ma reikna med jakveedum ahrifum & framleidslu
og utflutning. Likur eru & ad lands- og pjédarframleidsla
geti ordid ¥2% heerri til lengdar vegna steekkunar Nordurals.
Aukning atflutnings veltur & raungengi og alverdi. Midad
Vid pa préun alverds* sem hér er gengio Ut fra og obreytt
gengi islensku krénunnar verdur utflutningur 5% haerri
en i grunndaemi & timabilinu 2005-2025. Sé midad vid leegra
raungengi en nidurstodur Utreikninga leida i lj6s ma gera
rad fyrir hagstaedari Gtkomu i utflutningi og vidskipta-
jofnudi. petta 4 ad sjalfségdu einnig vid deemin sem greint
er fra hér & eftir.

v

@tladur stofnkostnadur vegna fjarfestingar i

Karahnjukavirkjun og alverksmidju Alcoa &
Reydarfirdi nemur um 165 milljoréum kréna. Samkvaemt
peim aztlunum sem gengid er Gt fra i pessari athugun
verour byggingu verksmidjunnar lokid arid 2007 en fullri
afkastagetu med 322 pasund tonna arsframleidslu verdur
nad a arinu 2008. Fjarfesting vegna pessara framkvaemda
naer hamarki a arunum 2005 og 2006 en pa fellur til riflega
helmingur af heildarstofnkostnadi.

A=tlad er ad heildarfjarfesting i pjédarblskapnum verdi
rumlega 30% meiri en i grunndemi & framkvaemda-
timanum 2003-2006 og naleegt 50% meiri arin 2005-2006.
Arleg mannaflaporf vegna framkveemdanna nemur ram-
lega 1.250 arsverkum ad jafnadi & timabilinu 2003-2006 eda
um 0,8% af deetludum mannafla @ vinnumarkadi. Auk pess
munu 6bein ahrif pessara framkvaeemda leida til fjolgunar
starfa sem nemur 800-900 umfram grunndeemi & pessu
timabili. pegar upp er stadid ma hins vegar reikna med
ramlega 500 storfum i &lveri Alcoa a Reydarfirdi.

6



5 ALVER ALCOA OG STAKKUN
NORBDURALS

Tafla 2. Ahrif alvers Alcoa
Fravik fra grunndaemi

2003 2007 2003
Breytingar i % -2006 -2010 -2010
bjodarframleidsla* 3 1% 2Y4
Landsframleidsla* 3 2Y4 2Y>
Arlegur hagvoxtur 1% -1 Ya
Fjarfesting 30va 4 16%2
Verdbolga 2 -Ya 73
Vioskiptajofnudur (% af VLF) -4Y5 -2 -3Ya
Atvinnuleysi -Ya 1 0
Utflutningur Yo 11% 6
Langtimadhrif %
bjodarframleidsla* Ya
Landsframleidsla* 1
* Framleidslustig.

Athugunin bendir til ad landsframleidsla & framkvaeemda-
tima verdi ad jafnadi 3% heerri en i grunndeeminu. Horfur
eru 4 ad & arunum 2005 og 2006 verdi arlegur hagvoxtur
um 5%. Jafnframt eru likur & ad &n motvaegisadgerda verdi
polmérk verdbdlgumarkmids Sedlabanka rofin. Hins vegar
ma reikna med ad arlegur hagvoxtur & &runum 2007-20009,
p.e. eftir ad framkvemdum lykur, verdi innan vid 1%%
verdi ekki gripid til sérstakra métveegisadgerda. Atvinnu-
astandid endurspeglar hagvaxtarprounina og atvinnuleysi
mun pvi minnka verulega arin 2005 og 2006 en aukast ad
sama skapi eftir pann tima.

Aukinn innflutningur fjarfestingarvara vegna fram-
kveemdanna og aukin umsvif i pjodarbuskapnum munu
valda auknum vidskiptahalla & medan 4 framkveemdum
stendur sem nemur ad jafnadi 4¥2% af landsframleidslu a
timabilinu 2003-2006. Aukinn alatflutningur mun hins
vegar hafa jakvaed ahrif & vidskiptajofnud og heildarutflutn-
ingur fyrsta aratuginn eftir ad framkvamdum lykur verdur
12% heerri en i grunndeemi. Til langs tima ma reikna med
ad pjédarframleidsla verdi %% heerri en i grunndsemi og
landsframleidsla 1% heerri.

H ér er gert rao fyrir ad steekkun Nordurals og bygging
alvers Alcoa fari ad mestu leyti fram a samatima. bad
yrou einhverjar mestu framkvamdir sem hér hafa orgid.
Gangi pessi aform eftir mun alframleidsla hér a landi naer
prefaldast. Heildarfjarfesting vegna pessara alvera dsamt
virkjunum & timabilinu 2003-2010 myndi nema um 250
milljoroum kréna. Arleg vinnuaflsnotkun er aaetlud um
2.000 arsverk, eda riflega 1¥4% af heildarframbodi vinnuafls
yfir timabilid 2004-2006. A pessu arabili yrdi fjarfesting alls
i hagkerfinu um 55% meiri en i grunndemi. Hagvoxtur
geeti ordiod 5-7% pegar hann verdur sem mestur og atvinnu-
leysi um eda innan vid 1%.




6 MOTVAGISADGERDIR

Tafla 3. Ahrif alvers Alcoa og
steekkunar Nordurals
Fravik fra grunndaemi

2003 2007 2003
Breytingar i % -2006 -2010 -2010
bjodarframleiosla* 4% 2 3Ya
Landsframleidsla* 4, 3 3%
Arlegur hagvoxtur 1% 1Y Ya
Fjarfesting 44y, 8Y4 25%
Verdbolga 3% -1% 1
Vidskiptajoéfnudur (% af VLF) -6%2 -3 -5
Atvinnuleysi -1 1% Ya
Utflutningur Y5 16 8%
Langtimadhrif %
bjédarframleidsla* 1
Landsframleidsla* 1%
* Framleidslustig.

Arid 2007 mun 6hjakvaemilega geeta stodnunar i hagvexti
pegar framkveemdir dragast mjog mikid saman en pad ma
alfario rekja til hins feiknarlega umfangs framkveemdanna.
Framkvaemdir fara sidan aftur af stad 2008 vegna seinni
afanga staekkunar Norduréals og nidurstédur pjédhags-
likansins syna ad pjodarbuid stefnir i aukid jafnveegi upp
ur 2010 med hagvoxt sem meelist ad jafnadi um 3% & ari.

Athuganir fjarmalaraduneytisins benda til ad landsfram-
leidsla verdi ad medaltali 4% heerri & framkvaemdatimanum
2003-2010 en i grunndaeminu. Til langs tima ma reikna med
jakvaedum ahrifum & framleidslu, utflutning, vidskipta-
jo6fnud og raungengi par sem m.a. landsframleidsla geeti
ordio 1%% heerri en i grunndami.

F yrirhugadar alvers- og virkjunarframkvaemdir
munu hafa umtalsverd ahrif & framvindu efnahags-
mala & naestu arum. Jafnframt munu miklar sveiflur i fjar-
festingu milli ara valda toluverdum sveiflum i efnahags-
lifinu. Mikilvaegt er ad hagstjorn taki mid af pessum
adstedum. Her a eftir er gerd grein fyrir ahrifum hugsan-
legra adgerda til ad hamla gegn pessum sveiflum. Rétt er
ad taka fram ad hér er einungis um afmérkud deemi ad
reeda par sem leitast er vid ad syna hvers megnug pau hag-
stjérnarteeki eru sem stjornvold hafa til umrada. Ennfremur
er asteeda til ad itreka pa fyrirvara sem aour voru nefndir
og luta ad umfangi framkvaeemdanna med tilliti til steerdar
islenska hagkerfisins.

Hvernig seitla ahrif pessara framkveemda Gt i hagkerfia?
Einfold lysing geeti verid eitthvad & pessa leid: Fram-
kvaemdirnar kalla a mikid innstreymi erlends fjarmagns,
annars vegar i formi erlends lansfjar innlendra adila,
einkum Landsvirkjunar, vegna virkjunarframkvamda og
hins vegar vegna fjarmégnunar alversframkvamdanna.
pessi sidast taldi hluti getur verid hvort sem er i formi



Mynd 1: Aztlad
heildarframleidslumagn a ali a
Islandi 2003-2012, pus. tonn.

erlends lansfjar eigenda eda eiginfjarframlaga. Bein
afleiding pessa er ad eftirspurn eftir vinnuafli og 68rum
framleidslupattum eykst sem aftur leidir til pess ad
atvinnuleysi minnkar. Ef eftirspurnin er meiri en sem
nemur minnkun atvinnuleysis, eins og hér a vid, verdur
prystingur a laun til heekkunar. Frambod & gjaldeyri eykst
sem leidir til haekkunar & gengi islensku krénunnar.
Vidskiptahalli er ad sjalfsogdu éhjakveemilegur medan
verio er ad flytja inn peaer erlendu vérur sem notadar eru i
framkvaemdirnar. Erlendar skuldir pjédarbusins aukast
einnig en hér parf p6 ad hafa i huga ad abyrgdaradilarnir
hvad varoar sjalfar alversframkvamdirnar eru erlend
fyrirtaeki, p.e. Nordural og Alcoa.

pegar meginhluti framkvemdanna er genginn yfir verdur
Ohjakvaemilegur samdrattur sem medal annars kemur fram
i minni eftirspurn eftir vinnuafli, minni hagvexti og leegri
verdbdlgu. Stadan gagnvart atlondum fer hins vegar
batnandi pegar fjarfestingin fer ad skila utflutningstekjum
sem ad lokum standa undir afborgunum af peim erlendu
lanum sem tekin hafa verid til ad fjarmagna fjarfestinguna.
pegar samdrattarskeidinu i lok framkvamda er lokid tekur
vid heaegari adlogun hagkerfisins ad nyrri stddu par sem
framleidslustig hagkerfisins hefur vaxid sem nemur hinni
nyju framleidslu og peim heildardhrifum sem han hefur.
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A mynd 1 er synt hvernig heildarframleidsla & ali mun
préast a naestu arum fyrir pa prja kosti sem hér eru til
athugunar auk grunndaemis med 6breyttri framleidslu. bar
kemur medal annars fram ad tilkoma alvers Alcoa mun
leida til meira en tvofoldunar alframleidslu i tonnum talid
0og enn meira ad teknu tilliti til steekkunar Nordurals. Af
pessu ma rada hve umfang framkvaemdanna er mikid.

Efnahagsleg ahrif pessara priggja kosta eru einnig mismikil
eins og fram hefur komid. A myndunum hér til hlidar eru
dregnar saman helstu nidurstédur fyrir pau tvo timabil sem
hér hefur verid fjallad um.

Hvada hagstjérnarvidbrégd eru moguleg vid pessar
adsteedur? | fyrsta lagi getur Sedlabankinn haekkad vexti
til pess ad hamla gegn verdbdlgu og draga Ur penslu. | 6dru
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Myndirnar syna fravik fra
grunndeaemi

Mynd 2: Hagvoxtur
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Mynd 3: Fjarfesting

%
50

45 |
40
35 -
30 -
25 -
20 -
15 -
10 -
5,

0

]

2003-2006 2007-2010

O Nordural @ Alcoa B Alcoa+Nordural

Mynd 4: Utflutningur
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lagi geta baedi riki og sveitarfélog lagt sitt af mérkum meod
pvi medal annars ad draga Ur eda fresta fjarfestingum a
medan mest gengur & en auka peaer ad sama skapi pegar
framkvamdum lykur.

Ekki virdist vera tilefni til ad beita métveegisadgeroum
komi adeins til steekkunar Nordurals. Annad gildir um hin
tvo tilfellin par sem nidurstddur framreikninga benda til
pess ad um mun kroftugri hagsveiflu verdi ad reda. |
badum tilvikum hafa verid skodud ahrif af eftirfarandi
adgeroum:

M otvaegisadger & 2003-2006 2007-2010
Breyting fjarfestingar hins opinbera -10% 10%
Breyting raunvaxta 2% -1¥%

Adgerdirnar midast vido medalfravik fra grunndaemi og eru
einungis settar fram med pessum heetti til ad gefa hugmynd
um heildarahrif. betta & jafnt vido um umfang adgerdanna
og samsetningu. Ad teknu tilliti til pessara adgerda verda
helstu nidurstddur eftirfarandi:

Alver Alcoa. Tveggja présenta haekkun raunvaxta a fyrra
timabilinu leidir til pess ad verdbdélga yréi a.m.k. ¥2% leegri
ad medaltali en an adgerda. Verdi jafnframt dregid ar
fjarfestingu hins opinbera um 10% verda ahrifin enn
sterkari, eda sem nemur ad medaltali 1¥%2% til leekkunar
verdboélgu arin 2005 og 2006. bratt fyrir pessar adgerdir er
hatta 4 ad verdbolgan fari yfir verobolgupolmork Sedla-
banka. Adgerdirnar halda aftur af hagvexti a fyrra tima-
bilinu en leekkun vaxta og aukin fjarfesting a sidara timabil-
inu leidir hins vegar til meiri hagvaxtar en ella.

Tafla 4. Anrif alvers Alcoa ad teknu tilliti til adgerda
Fravik fra grunndaemi

2003 2007 2003
Breytingar i % -2006 -2010 -2010
Adgero:
Breyting fjarfestingar hins opinbera -10 10
Breyting raunvaxta fr4 grunndemi 2 -1%
bjédarframleidsla* 1 3 2Y4
Landsframleidsla* 1Y 3% 2Y,
Arlegur hagvoxtur Y% Y% Y%
Fjarfesting 17 12 14
Verdbolga 1 Ya 1
Vidskiptajofnudur (% af VLF) -3 -2% -2%4
Atvinnuleysi Yo 0 -Ya
Utflutningur Yy 12 6
* Framleidslustig.
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Sé gert rad fyrir ad helmingur pess vinnuafls sem starfar
timabundid vid framkvaemdirnar verdi erlent i stad fjoro-
ungs samkvemt pessum utreikningum myndi pad leida
ad jafnadi til rimlega ¥2% leegri verdbdlgu en ella & tima-
bilinu 2003-2006.

Alver Alcoa og steekkun Nordurals. Med hlidstaeedum heetti
og ad framan greinir mun 2% haekkun raunvaxta draga ur
verdbdlgu sem nemur %% ad jafnadi timabilid 2003-2006.
Sé dregid ur fjarfestingu hins opinbera i sama meeli, p.e.
um 10%, verdur verdbodlgan 1v4% laegri ad jafnadi a sama
timabili. Samkvamt pessum utreikningum myndu
adgerdirnar ekki duga einar og sér til ad halda verdbolgu
innan polmarka. Hér parf p6 ad hafa i huga ad spagildi
likansins um préunina fra einu ari til annars er nokkurri
Ovissu hao og pvi ber ad taka pessum télum mead fyrirvara.
Motadgerdir a timabilinu 2007-2010 med gagnstaedum
formerkjum hvad snertir raunvexti og fjarfestingu hins
opinbera myndu sidan draga verulega Ur nidursveiflu i
pjédarblskapnum.

Tafla 5. Ahrif alvers Alcoa og steekkunar Nordurals
ao teknu tilliti til adgerda
Fravik fra grunndaemi

2003 2007 2003
Breytingar i % -2006 -2010 -2010
Adgera:
Breyting fjarfestingu hins opinbera -10 10
Breyting raunvaxta fra grunndaemi 2 -1
bjédarframleidsla* 2% 4 3%
Landsframleidsla* 2Y 4% 3
Arlegur hagvoxtur 1 Y Y
Fjarfesting 29% 18Y2 23%
Verdbolga 2 Y2 1Y
Vidskiptajofnudur (% af VLF) -4%4 -3% -4Y4
Atvinnuleysi ez 0 -Ya
Utflutningur 1 16Y% s
* Framleidslustig.

Sé gert rad fyrir ad helmingur pess vinnuafls sem starfar
timabundid vido framkvamdirnar verdi erlent i stad
fjordungs samkvaemt pessum atreikningum myndi pad
leida ad jafnadi til 2% leegri verdbdlgu en ella a timabilinu
2003-2006.

Nokkrir fyrirvarar vid Utreikningana. Nidurstodur pessara
tveggja deema undirstrika mikilvaegi virkrar hagstjornar a
framkvaemdatimanum, jafnt i opinberum fjarmalum sem
peningamalum. Rétt er ad undirstrika ad hér eru einungis
skodud tvo tiltekin deemi til ad syna hugsanlega steerdar-
gradu slikra adgerda.

Pad er hins vegar rétt ad hafa pann fyrirvara & pessum at-
reikningum ad peir kunna ad vanmeta ahrif vaxta-
breytinganna & verdbolgu. Astaedan er su ad pessi ahrif
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eru i likaninu metin & grundvelli sogulegra gagna. bar
miklu breytingar sem gerdar hafa verid 4 efnahagslifinu &
undanférnum arum, ekki sist 4 svidi peningamala, hafa
studlad ad aukinni nemni ymissa hagstaerda gagnvart
vaxtabreytingum. betta hefur gert stjorn peningamala mun
virkari en adur, ekki sist hvad vardar ahrif vaxtabreytinga
a proun efnahagslifsins.

Til viobdtar ma nefna ad i framreikningunum er midad vid
ad nafngengi kronunnar sé ébreytt allt timabilid. betta er
mikilveeg reikniforsenda sem gefur feeri & samanburdi
pessara mismunandi kosta badi innbyrdis og vid grunn-
demid. Hins vegar ma buast vid pvi ad i addraganda og
vid upphaf framkveemda muni gengi kronunnar haekka
vegna mikils innstreymis erlends fjarmagns, sérstaklega i
steerri verkefnunum par sem reiknad er med alveri Alcoa.
Afar erfitt er ad deetla hversu mikil styrking gengisins geeti
ordid en hun hefur ahrif til leekkunar verdbolgu. Einnig
ma gera rad fyrir ad rekstrarskilyrdi atflutnings- og
samkeppnisgreina verdi lakari vegna haekkunar raun-
gengis. Pad Urraedi sem gripa matil i peim tilgangi ad draga
ar haekkun & gengi kronunnar er ad Sedlabanki islands
kaupi gjaldeyri. Porf & slikum inngripum verdur ad meta
med hlidsjon af 6orum adgerdum sem hugsanlega verdur
gripid til.
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