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e Blendnar horfur i rikisfjarmalum

Blendnar horfur i rikisfjarmalum

Pad parf vart ad tiunda pann vidsnuning sem vard a rikisfjarmalunum milli aranna 2008 og 2009, en ba
breyttist riflegur afgangur i verulegan halla. Greidsluuppgjor rikissjods fyrir fyrstu sex manudi arsins?
bendir til pess ad sjédstreymid sé hagt og bitandi ad rétta ar kitnum. Afkoman hefur ekki verid skarri
ad raungildi & fyrri hluta arsins fra falli islensku bankanna. pratt fyrir ad akoman gefi e.t.v. tilefni til
bjartsyni pa eru Gtgjéldin enn ha og vaxtagreidslurnar sémuleidis. Ef rynt er i daetladar skuldir rikisins
fram til arsins 2015 pa virdist vera sem ekki standi til ad greida nidur skuldir i verulegum meeli a
komandi arum, a.m.k. ekki i krénum talid. Ollum er Ijést ad vaxtagreidslur rikisins eru nidurgreiddar i
skjoli haftanna, en i 1josi pess hve vaxtabyrdin er pd pbung ma velta fyrir sér hversu raunhaef si aaetlun
er hja rikinu ad afnema gjaldeyrishoft fyrir arslok 2013.

Afkoma rikisins — jakvaed proun

Rikissjodur skiladi neikvaedri afkomu um 16,6 milljarda krona a fyrri helmingi arsins, en handbaert fé fra
rekstri var neikvaett um 19,2 milljarda. betta er mun betri nidurstada en gert var rad fyrir i daetlunum,
bar sem gert var rad fyrir ad handbezert fé fra rekstri yrdi neikveett um 46,1 ma.kr.

pétt varast beri ad draga of vidtaekar alyktanir um heildarnidurstodu arsins Ut fra fyrri helmingi pess, og
bott dreglulegar tekjur (t.d. ardgreidslur) skyri petta jakvaeda fravik ad einhverju leyti (fjarmunatekjur
og oreglulegar tekjur néamu 10,4 mo.kr a timabilinu) ma engu ad sidur sja ymis merki i uppgjérinu sem
gefa tilefni til hoflegrar bjartsyni i rikisfjarmalunum. Ha vaxtabyrdi dregur hins vegar fram hversu
aridandi pad er ad byrja ad safna tekjuafgangi, svo hagt sé ad grynnka a skuldum hins opinbera.

Greidsluafkoma rikissjods fyrstu 6 manudi arsins
- upphzedir i pds. kr. & verdlagi arsins 2012
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! Sja: Greidsluafkoma rikissjods januar-juni 2012.




Athygli vekur ad greidd gjold rikissjéds eru enn jafnmikil ad raunvirdi, eda meiri, a fyrri hluta ars og var
fyrir hrun, pétt pau hafi dregist nokkud saman fra arinu 2009, en pad skyrist vantanlega aé hluta til af
bvi ad stérir Utgjaldastofnar hafa beaest vid sidan pratt fyrir adhald. T.d. eru utgjold vegna
atvinnuleysistrygginga mun heerri en fyrir hrun, vaxtakostnadur hefur aukist mikid auk pess sem brattir
kjarasamningar hafa st6dvad samdratt i raunlaunakostnadi rikisins o.s.frv. bPad er pvi ekki vist ad
svigrumid til ad draga mikid meira Ur atgjoldum sé verulegt. Tekjurnar hafa aftur @ méti hrunid, og eru
enn talsvert minni ad raunvirdi en paer voru arin 2005-2007, pétt horfurnar um tekjustofnana séu ad
skana og innheimtar tekjur hafi aukist um 17,6% fra fyrra ari ad nafnvirdi.

Aukin umsvif i efnahagslifinu skila sér i rikiskassann

Hér ad nedan ma sja proun nokkurra tekjustofna a fyrri hluta ars, en vart parf ad fjélyrda um astaedur
pbess mynsturs sem par geetir. Hvort tveggja virdisaukaskattur og tekjuskattur eru nokkud undir peim
rauntekjum sem stofnarnir skiludu arin 2007 og 2008 pratt fyrir ad hafa verid haekkadir, en pad skyrist
af pvi ad mikill fjoldi skattgreidenda vard atvinnulaus, tok a sig kjaraskerdingu beint eda 6beint (vegna
verdbdlgu), flutti Ur landi eda datt Ut af vinnumarkadi af 68rum astaedum.

Athygli vekur ad virdisaukaskattur, sem leggst a veltu, tok & sig mun steerra hégg en tekjuskatturinn,
sem bendir til pess ad heimili hafi dregid Gr neyslu umfram tekjuskerdingu annadhvort i varddarskyni,
eda vegna pess ad heerri raungreidslubyrdi lana peirra skildi minni radstéfunartekjur eftir til neyslu.
Baadir tekjustofnar eru po ad skila toluvert meiri tekjum pad sem af er ari en i fyrra, m.a. vegna pess ad
skattstofnarnir hafa staekkad, sem gefur tilefni til aukinnar bjartsyni a rikisbldskapinn.

Fair skattstofnar hrundu eins og v6rugjold a bifreidar, sem féllu i takt vid hrunid sem vard i innflutningi
nyrra bila. Sa& skattstofn er hins vegar greinilega ad taka vid sér, sem gefur tilefni til bjartsyni a
efnahagslifid frekar en ad upphaedin skipti verulegu mali fyrir rikissjod.

Tryggingagjoéld voru haekkud skarplega arid 2009 til ad standa straum af U(tgjoldum vegna
atvinnuleysistrygginga, og enn innheimtist haerra tryggingagjald ad raunvirdi na en fyrir hrun. Vegna
bess hversu skattstofninn hefur staekkad er upphaedin sem innheimtist naer dbreytt ad raunvirdi milli
aranna 2011 og 2012, pratt fyrir ad skattprosentan hafi verid leekkud, sem hljéta ad teljast jakveedar
fréttir.

Proun nokkurra tekjustofna fyrstu 6 manudi arsins
- magnvisitala, leidrétt m.t.t. til VNV, 2005=100
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Ein krona af hverjum sex fer i ad pjonusta lan
Enn sem fyrr eru po dokk sky & himni, pétt glitta sé tekid i sdlu i greidsluuppgjorinu. Enn er um ein af
hverjum sex kronum sem fer Ur rikiskassanum a fyrri hluta arsins notud til ad pjonusta lan eins og sést



a myndinni hér ad nedan. bessi mynd dregur fram hvers vegna miklu skiptir ad safna afgangi af
rikisrekstrinum sem fyrst og greida nidur skuldir; annars er hzetta & ad vaxtagreidslurnar haldi afram
vaxa, éti upp stéran hluta rikistutgjaldanna og pau verdi @ endanum o6sjalfbeer.

Vaxtagjold rikissjods fyrstu & manudi arsins
- upphad ipuas.kr. 3 verdlagi arsins 2012, og sem hlutfall greiddra gjalda
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Mikilvaegi pbess ad greida nidur skuldir

Gert er rad fyrir ad verulegur halli verdi a rikissjodi & arinu 2012, eda um 20,7 ma.kr., og handbezert fé
fra rekstri verdi neikveett um 41,8 ma. Hins vegar er stefnt ad pvi samkveemt fjarlogum fyrir arid 2012
ad frumjofnudur arsins verdi jakveedur, sem er mikilvaegt skref i att til sjalfbeerra rikisfjarmala, pott
frumjéfnudurinn dugi ekki enn fyrir nettd fjarmagnsgjéldum?. Enn mikilveegara er pvi ad markmid um
jakvaedan heildarjofnud arid 2014 naist, einkum og sér i lagi ef horft er til pess ad vaxtastigid hér a
landi er mun leegra en pad annars veri ef vid byggjum i opnu hagkerfi par sem fjolbreyttari
fjarfestingakostir veeru i bodi (sja Markadspunkt: Stuttir markadsvextir 2% lsegri vegna
haftanna?)

Allt dregur petta fram mikilvaegi pess ad stjérnmalamenn fordist ad yfirbjéoda hvern annan pegar kemur
ad fjarlagagerd kosningaarsins 2013, en einbeiti sér pess i stad ad pvi ad fylgja a.m.k. dzetlunum og
faera tekjur rikisins naer gjoldunum og 6fugt, svo haegt sé ad grynnka a skuldum rikisins sem fyrst.
Enda lykilforsenda pess ad haegt sé ad afnema gjaldeyrishéftin ad rikissjédur greidi nidur skuldir eins
hratt og kostur er.

% Sj4: Fiarlog 2012



Hreinn lansfjarjofnudur rikissjods
- bérf rikissjéds fyrir lansfé (-) eda afgangur til ad greida nidur skuldir {+), i m.kr.
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Heimild: Rikisreikningur 2011, Stefna i ld&namalum rikisins 2012-2015

Hugsanlega er ekki mikid tilefni til bjartsyni hvad petta vardar pegar rynt er i dsetlun um skuldir rikisins
fram til arsins 20153, Eins og sést & myndum hér ad ofan og nedan er ljost ad aaetlanir gera ekki rdd
fyrir ad skuldir rikisins laekki i kronum talid fyrr en 2015 heldur er gert rad fyrir ad leekka skuldabyrdi
rikisins sem hlutfall af landsframleidslu eingéngu i gegnum hagvoxt og verdbdlgu. betta er enn einn
pbatturinn sem vekur upp spurningar um hvort raunheeft sé ad afnema gjaldeyrishoft fyrir arslok 2013.

Y1 v.2
mia k. B [eildaysl, W Hreimstada Heldarsk [¥-2) % af VLF
1.600 - - 90
1.400 P L 20
1.200 —~ L 70
1.000 L 60
£00 L 50
600 40
200 L 30
200 L 20
0 + 10
200 Lo

2006 2007 200 2009 2010 2011 2012 2013 2014 1S

Heimild: Af heimasidu Fjarmalaraduneytisins; Rikisbuskapurinn 2012-2015
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Fyrirvari

pzer skodanir og spar sem hér koma fram eru byggdar & almennum upplysingum sem Greiningardeild Arion banka hefur undir héndum pegar
markadspunktar eru ritadir. Helstu heimildir eru arsskyrslur, afkomufundir og hluthafafundir auk annarra opinberra upplysinga sem birst hafa i
fjolmidlum og & 68rum vettvangi. Upplysingar i umfjollun eru einungis birtar i upplysingarskyni og paer ber ekki ad skoda sem tilbod & einn eda
annan hatt. Skodanir og spar geta breyst an fyrirvara. pratt fyrir ad pess sé sérstaklega geaett ad upplysingarnar séu réttar og ndkvaemar pegar
paer eru settar fram getur Arion banki, eda starfsmenn Arion banka ekki teki® &byrgd & villum. Vinsamlegast hafi§ samband vid
markadsvidskipti Arion banka eda rddgjafa adur en gengid er frd vidskiptum sem byggja & pessum markadspunktum. Arion banki hf. og
starfsmenn félagsins taka ekki abyrgd a pvi ef ad gengi einstakra bréfa sem félagid maelir med kaupum & kunni ad laekka og 6fugt.

Arion banki, starfsmenn Arion banka, stjérnarmenn eda adilar tengdir Arion banka kunna ad eiga hagsmuna ad gaeta vardandi einstok félog sem
greiningar, verdmatsskyrslur og annad utgafuefni Greiningardeildar Arion banka lytur ad hverju sinni. Hagsmunir kunna ad vera ymsir t.d. sem
hluthafar eda radgjafar i einstaka félogum, umsjénaradilar Gtboda, vidskiptavaki Utgefenda eda hagsmunir sem Idta ad annarri veittri
fjarfestingabankapjonustu.

Athugasemdir, abendingar og fyrirspurnir tengdar markadspunktum sendist a netfangid greiningardeild@arionbanki.is




