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e Raunhezf fjarfestingadesetlun - hrein vidbot vid hagvoxt?

Raunhezef fjarfestingaaeetlun - hrein vidboét vid hagvoxt?

I lok sidustu viku kynnti rikisstjérnin fjarfestingadaetiun fyrir Island 2013-2015. Azetlunin & ekki ad ganga
a rikisfjarmalin heldur stydja vid pau en gert er rad fyrir ad fjarfestingar i dsetluninni séu fjarmagnadar
annars vegar med yfirvofandi haekkun veidigjalds og hins vegar med ardi og sblu eigna rikisins. bar sem
fjarmognun fjarfestingaaesetlunarinnar er ekki i hendi telur greiningardeild évist ad um raunsaja azetlun sé
ad raeda, a.m.k. ef tekid er mid af timaramma verkefnisins en stefnt er ad pvi ad hefja fyrstu
framkvaemdir strax & naesta ari. Ovist er hver afraksturinn gaeti ordi® af sélu & hlut rikisins i bonkunum
m.a. vegna gjaldeyrshafta, dvissu um framtidarskipan fjarmalakerfisins og kvoétakerfisins og ovissu um
gengislan, svo eitthvad sé nefnt. Pa hefur déseetti um veidigjaldid dhjakvaemilega ahrif & fjdrmdégnun
adeetlunarinnar. Hafa ber i huga ad rikid tok lan fyrir eignarhlutum i bonkunum sem pyédir ad ef andvirdi
hlutanna er radstafad i ofangreindar adgerdir mun nettd skuldastada rikissjods bdkhaldslega versna.
Greiningardeild skodar hér nanar forsendur aeetlunarinnar, setur hana i samhengi vid nybirta hagspa
deildarinnar og radir hvers vegna vid teljum ekki timabezert ad uppfeera hagvaxtarspar vegna
aztlunarinnar.

Hrein vidbét vid naverandi fjarfestingaspar — azetlunin i steerra samhengi

I stuttu mali er gert rdd fyrir ad haekkun veidigjaldsins og peir fjarmunir sem renna til rikisins vegna ards
af bonkunum og sé6lu peirra geti stadid undir teeplega 40 ma.kr. fjarfestingu. Fjarmognun med sérstoku
veidigjaldi yrdi teeplega helmingur peirrar upphaedar. Rikisstjornin telur hins vegar ad fjarfestingaaastiunin
gaeti leitt af sér fjarfestingu fyrir alls um 90 ma.kr. par sem gert er rad fyrir ad aeetlunin hafi
margféldunarahrif a fjarfestingu i landinu, og pvi geeti farid svo ad radist yrdi i adrar einkaframkvaemdir
(ekki fjarmagnadar af rikinu) fyrir allt ad 50 ma.kr.

~ Raunaukning i fjarfestingu hins opinbera
- Ahrif deetlunarinnar & fjarfestingaspa greiningardeildar
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*{ dzetlun rikisstjérnarinnar er g.r.f. ad peir 40 ma.kr. sem leggja & i fjarfestingar & vegum rikisins muni leida af sér 50 ma.kr. vidbétafjarfestingu einkaadila.
Heimild: Greiningardeild Arion banka og forszetisraduneytid

Fjarfestingadaetlunin & ad vera hrein vidbot vid nlverandi dsetlun um beina eda dbeina fjarfestingu a
vegum rikisins. Henni er zetlad ad skjota fleiri stodum undir hagkerfid med pvi ad stydja m.a. vid
ferdapjonustu og skapandi greinar. Greiningardeild birti & dogunum nyja hagspa par sem mogulegar
fjarfestingar naestu ara voru skodadar. Vid teljum spa okkar vera i bjartsynni kantinum hvad vardéar



aukningu & milli ara en par héldum vid inni verkefnum sem vid teljum ad séu meiri likur en minni ad verai
af. Vid spaum ad medaltali um 12% aukningu i fjarfestingu milli ara. Par leggjum vid aherslu & ad
fjarfesting er ad risa fra lagum grunni og par af leidandi hafa lagar fjarhaedir mikil ahrif a
prosentubreytingu. Aukning i ibuda- og atvinnuvegafjarfestingu vegur par pyngst. Vid gerum rad fyrir 10-
15% aukningu i ibudafjarfestingu & neestu arum sokum misvaegis sem hefur skapast eftir hrun &
fasteignamarkadi, par sem hakkandi byggingakostnadur og takmarkadar hakkanir a raunverdi hdsnadis
4 sidustu arum hafa leitt til pess ad ibUudaframkvaemdir hafa verid litlar fré hruni. I spd um
atvinnuvegafjarfestingu gerum vid rad fyrir aframhaldandi framkvaemdum vid Bud&arhalsvirkjun auk
nokkurra virkjana i rammadaetlun svo eitthvad sé nefnt.

A mynd hér fyrir ofan ma sja spa okkar um proéun fjarfestinga & vegum rikisins & naestu premur arum eins
og hun birtist i hagspa okkar pann 9. mai sidastlidinn. Til samanburdar eru settar inn télur ar nyjustu
fjarfestingadeetlun rikisstjornarinnar, sem hrein vidbot vid nldverandi spa. Ljost er ad ef aaetlunin verdur
ad veruleika, og margfeldisahrif a fjarfestingu einkaadila verda eins og gert er rad fyrir, geeti pad haft
talsverd ahrif baedi a fjarfestingu @ vegum hins opinbera og fjarmunamyndun i landinu almennt. Groéft mat
a aatludum ahrifum fjarfestingadeetiunarinnar & hagspa greiningardeildar ma sidan sja i toflu hér fyrir
nedan.

Hagspa greiningardeildar 2014-2014

Groflega dzetlud ahrif fjarfestingarazetiunar rikisstjérnarinnar

2012 2013 2014
Raunbreyting (%) Med fjarf.azetiun Grunnspa Med fjarf.aztlun Grunnspa
Einkaneysla 2,6 4.0 3,7 30 2.4
Samneysla -0,8 -0,1 obr a.5 obr
Fjarmunamyndun 10,4 25.8 14,8 13,0 12,1
pj6daritgjold 2,9 6,5 4.5 4.8 3,7
Utflutningur 3,0 3,2 abr 3,6 abr
Innflutningur 3,0 2.0 4.3 4.8 3.8
Verg landsframleidsla 2,9 4.3 3,9 4,1 3,5
Framlag utanrikisvifskipta 0,0 -2,2 -0,7 -0,7 -0,1

Heimild: Greiningardeild Arion banka

Azetlud aukning i fjArmunamyndun milli d&ranna 2012 og 2013 geeti t.a.m. veri® um 26% midad vid fyrri
spa okkar sem hljédadi upp a teep 15%. Slik aukning i fjarfestingu aetti ad draga ar atvinnuleysi og auka
bar med einkaneyslu. Allt ytir petta undir hagvoxtinn en @ moéti kemur aukinn innflutningur sékum
innfluttra aéfanga.

Er astaeda til ad uppfaera hagvaxtarspar?

P6 svo fjarmognun sé ekki fyrir hendi er buid ad eyrnamerkja upphadirnar i aesetluninni. Sérstaka
veidigjaldinu & t.a.m. ad radstafa i samgoéngumannvirki, rannsékna- og teeknipréunarsjédi og i
soknardaetlun landshluta. Ardinum af bonkunum og solu peirra & ad rddstafa i ferdapjonustu, skapandi
greinar og graena hagkerfid svo eitthvad sé nefnt. Helmingur fjdrmdgnunarinnar a reetur ad rekja til
veidigjaldsins, sem enn hefur ekki nddst satt um, en sala bankanna og ardur & ad standa undir hinum
hluta fjarmoégnunar asetlunarinnar.

Hér er vert ad benda & ad Landsbankinn hefur lyst pvi yfir ad ef fiskveidistjérnunarfrumvorpin verda
sampykkt i naverandi mynd hefdi pad talsverd ahrif & eiginfjarstodu bankans. betta hefur ad sjalfségdu
bein ahrif & verdmaeti hlutar rikisins i Landsbankanum og pvi hversu mikid faest fyrir hlutinn ef af sélu
hlutarins yréi. Einnig munu sému atridi draga Ur getu bankanna til ardgreidsina. bPa er naudsynlegt ad
hafa i huga ad rikid tok lan fyrir eignarhlutnum sem pydir ad ef andvirdi hlutarins er radstafad i
ofangreindar adgerdir mun nettd bokfzerd skuldastada rikissjods versna um sem nemur rumlega 1% af
landsframleidslu. ba er ljost ad ef af aukinni gjaldtéku verdur i sjdvaratvegi mun fjarfesting i peim geira
minnka umtalsvert og pannig verdur fjarfesting og neysla hins opinbera i gegnum fjarfestingaazetlunina i
raun ekki hrein vidbot vid landsframleidslu par sem einungis er verid ad auka hlutdeild rikissjods i
landsframleidslunni & kostnad einkageirans. Af ofangreindum dastaedum teljum vid ekki timabeert ad
uppfaera hagvaxtarspa okkar midad vid fjarfestingadeetiun rikisstjérnarinnar.
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Fyrirvari

paer 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 umfjéllun 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 geett ad upplysingarnar séu réttar og nakvaemar pegar
paer eru settar fram getur Arion banki, eda starfsmenn Arion banka ekki tekid abyrgd & villum. Vinsamlegast hafi® samband vid
markadsvidskipti Arion banka eda radgjafa adur en gengid er fra 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 a kunni ad leekka og 6fugt.

Arion banki, starfsmenn Arion banka, stjéornarmenn 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 rddgjafar i einstaka félogum, umsjénaradilar Utboda, vidskiptavaki Utgefenda eda hagsmunir sem lita ad annarri veittri
fjarfestingabankapjonustu.
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