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Markaðspunktar í dag:

• Breytt staða ríkisfjármála

Breytt staða ríkisfjármála

Forystumenn ríkisstjórnarinnar kynntu breyttar forsendur ríkisfjármálaáætlunar og áhrifin sem þær hafa,
á afkomu ríkissjóðs á fundi í gær. I sem stystu máli gera þeir ráð fyrir að afkoman á árinu 2013 verði
um 27 mö. verri en fjárlög gerðu ráð fyrir, þ.e. að halli á ríkissjóði verði nær því að vera 31 ma.kr. en 4
ma.kr.

Skýringum á þessu má skipta í þrennt.

Tekjuhliðin.
Tekjur gætu orðið allt að 8mö.kr. lægri en fjárlög gerðu ráð fyrir.

• 4 ma. skýrast af því að þjóðhagsspá Hagstofunnar var tekin niður úr 2,5% hagvexti í 1,9% á
árinu, og að tekjur voru undir áætlun skv. greiðsluuppgjöri á lQ.

• 4 ma. skýrast af því að arðgreiðslur og hagnaður af eignasölu gæti orðið minni en áætlanir gerðu
ráð fyrir.

Gjaldahliðin.
Gjöld gætu orðið allt að 6 mö. hærri en fjárlög gerðu ráð fyrir.

• 5 ma. skýrast af því að stefnir í hallarekstur í vissum málaflokkum.
• 1 ma. skýrist af því að síðasta ríkisstjórn samþykkti ýmis útgjöld eftir að fjárlög voru afgreidd

(t.d. í tengslum við tannlækningar barna o.fl.)
, ,
Ibúðalánasjóður. Gjaldfæra gæti þurft 13 ma. framlag ríkissjóðs til Ibúðalánasjóðs vegna bágrar
stöðu sjóðsins sem til stóð að eignfæra.
,
Arið 2014 endurmetið. Þessu til viðbótar er jafnframt áætlunin endurmetin fyrir næsta ár. Er nú gert
ráð fyrir að halli ríkissjóðs verði 9 ma.kr. en ekki 18 ma.kr. afgangur eins og áætlanir gerðu ráð fyrir.,
Það er því gert ráð fyrir að afkoman verði 27 mö.kr. lakari á því ári. Astæðan má rekja bæði til gjalda-
og tekjuhliðarinnar. Gert er ráð fyrir að tekjur á árinu 2014 verði lægri um sem nemur 13 mö.kr. og
gjöldin um 14 mö.kr. hærri.
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Heimild: Fjármálaráðuneytið

Viðbótaráhrif vegna nýrra frumvarpa
Þrátt fyrir að forystumenn stjórnarflokkanna hafi verið að kynna nýtt mat á áætlunum fyrir árið 2013-
2014 þá sýnist okkur að ekki hafi verið tekið tillit til áhrifa nýrra frumvarpa sem hafa nú þegar verið
lögð fram. Lækkun veiðigjaldsins og ákvörðun um að hætta við hækkun virðisaukaskatts á gistiþjónustu
merkir að ríkissjóður verður af tekjum upp á samtals tæpa 4 ma.kr. á árinu miðað við það sem fjárlög
höfðu ráðgert fyrir árið í ár en áhrifin eru heldur sterkari á árinu 2014 þar sem gert er ráð fyrir að
tekjur lækki um 8 ma.kr. vegna breyttra forsenda á tekjuhliðinni.
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Heimild: Fjármálaráðuneytið

Hvaða áhrif hefur þetta á útgáfu ríkissjóðs?
Við teljum að á meðan ekki er gripið til annarra aðhaldsaðgerða til að vega upp á móti þessum frávikum,
hljóti lánsfjárþörf ríkissjóðs að aukast umtalsvert á árinu sem og á næsta ári. I Stefnu í lánamálum
ríkisins 2013-2016 (sjá töflu hér að neðan) var gert ráð fyrir að hreina lánsfjárþörfin yrði tæpur 41,
ma.kr. á árinu. Við teljum að allir liðir nema gjaldfærsla eiginfjárframlagsins til ILS (sjá umfjölIu n hér að
neðan) muni bætast við útgáfuþörfina og hún verði því um 16-18 mö.kr. meiri en gert var ráð fyrir ef
þessar nýju svartsýnni forsendur standast, eftir því hversu miklum tímamun á álagningu og greiðslu
veiðigjalda er gert ráð fyrir. Ef fram fer sem horfir er einnig útlit fyrir að útgáfan verði töluvert umfram
áætlanir á árinu 2014.
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Heimild: Lánamál ríkisins

, ,
Astæða þess að við lítum fram hjá gjaldfærslu eiginfjárframlagsins til ILS er sú að hún er fyrst og
fremst bókhaldsleg aðgerð sem snertir ekki sjóðstreymi ríkissjóðs, enda hefur hún verið að fullu,
fjármögnuð án útgáfu á markaði. I greiðsluuppgjöri ríkissjóðs fyrir jan-apríl segir:

r

"A fyrstu fjórum mánuðum ársins gaf ríkissjóður út skuldabréf á innlendum markaði fyrir um 47,6
r

milljarða króna. Utgáfa óverðtryggðra ríkisbréfa nam 42,3 ma.kr. og útgáfa verðtryggðra ríkisbréfa,.
nam 14,5 ma.kr. Þar af er útgáfa ríkissjóðs vegna eiginfjáraukningar Ibúðalánasjóðs 13
ma.kr. Staða ríkisvíxla hefur á móti lækkað um 9,4 ma.kr. frá áramótum. Önnur útgáfa nemur 0,3
ma.kr. "

Þetta kom okkur nokkuð spánskt fyrir sjónir, enda er enga tilkynningu um þessa útgáfu að finna á,
heimasíðu stjórnarráðsins, Lánamála eða Ibúðalánasjóðs. Hins vegar sjáum við í upplýsingum lánamála
að RIKS33 var stækkaður um nokkurnvegin sömu upphæð og nemur framlaginu, svo tilgáta okkar er sú,
að flokkurinn hafi einfaldlega verið stækkaður, og viðbótin lögð inn í Ibúðalánasjóð.
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Heimild: Klippt úr Markaðsupplýsingu Lánamála ríkisins í maí 2013

Hugleiðingar um stöðu ríkissjóðs
Við eigum reyndar mjög erfitt með að átta okkur á því nákvæmlega hver staða ríkissjóðs er, eða hvers
er að vænta af tekju- og gjaldahlið það sem eftir lifir af árs. Það er rétt sem forystumenn
ríkisstjórnarinnar segja, að greiðsluuppgjör ríkisins á fyrsta fjórðungi hafi verið verulega undir
væntingum - einkum vegna frávika á tekjuhlið. Hins vegar virðist hafa orðið verulegur bati þar á strax í
apríl, því í greiðsluuppgjöri janúar-apríl segir:

,
"Niðurstaða tímabilsins er 0,6 ma.kr. eða 0,3% undir tekjuáætlun fjárlaga. I grófum dráttum teljast
tekjur ársins því á áætlun og ljóst er að það neikvæða frávik sem kom fram í greiðsluafkomu fyrsta
ársfjórðungs hefur að mestu gengið til baka."

Þá finnst okkur ekki augljóst að það "stefni í hallarekstur hjá stofnunum í vissum málaflokkum" sem hafi
þau nettóáhrif að gjöld ársins fari fram úr áætlunum, a.m.k. miðað við það að öll gjöld voru vel rúmlega
innan fjárheimilda á fyrstu fjórum mánuðum ársins skv. greiðsluuppgjöri janúar-apríl:

"Greidd gjöld námu 177,5 ma.kr. og jukust eins og áður segir um 5,6 ma.kr. frá fyrra ári, eða um
3,2%. Greidd gjöld voru tæpa 4 ma.kr. innan fjárheimilda tímabilsins eða 2,2%.



Markað.s.p:unktarGreiningardei~dar Arlon banka
....
AfSd'~sKmi's~j.ánsdÓl~t'j'lr as dTS,"k mistja nsd0 tlli r@.amilo Ii1Jba nkfLjs

brvnj.a L OlIlafsso n@ allmiOln bal n kli js
elu'.ar.rn ollelr@.a ríon ba nkiil",'irs,
erna .sver Ilisd OJttTllf'@,cmilonbc IrIkjil.lis
farma r.jonsso n@éunionnankLTs
hal[s~eTnn IIhallLllkss,on@allmionbalnklijs

Imionnalnkii("Ts

,444-6,968
4,44·-6,26,2
444·-6981
,444·-6,'991
444·-6"962
444·-6:993
44' 4" 6'"9" ·5····9· .. . '-. ).",r, .• "',

.P'

IBrrynj a lif' '0 Iafsson
Ellva r Inqi Mölle.r
E:rna Sver IlisdÓ ~~TlIf'

Fyrirvari

Þær skoðanir og spár sem hér koma fram eru byggðar á almennum upplýsingum sem Greiningardeild Arion banka hefur undir höndum þegar
Marka ðspu nkta r eru rita ðir. Helstu heimild ir eru ársskýrslu r, afkom ufu nd ir og hluth afafu nd ir auk ann arra opin berra upp lýsinga sem birst hafa í
fjölmiðlum og á öðrum vettvangi. Upplýsingar í umfjöllun eru einungis birtar í upplýsingarskyni og þær ber ekki að skoða sem tilboð á einn eða
annan hátt og ekki skal líta á efnið sem ráðgjöf um kaup, sölu eða aðra ráðstöfun fjármálagerninga sem umfjöllunin kann að varða, beint eða
óbeint. Skoða nir og spá r geta breyst án fyrirva ra. Þrátt fyrir að þess sé sérsta klega gætt að upplýsin ga rnar séu rétta r og nákvæma r þega r þær
eru settar fram getur Arion banki, eða starfsmenn Arion banka ekki tekið ábyrgð á villum. Vinsamlegast hafið samband við markaðsviðskipti
Arion banka eða ráðgjafa áður en gengið er frá viðskiptum sem byggja á þessum Markaðspunktum. Arion banki hf. og starfsmenn félagsins taka
ekki ábyrgð á því ef að gengi einstakra bréfa sem félagið mælir með kaupum á kunni að lækka og öfugt. Einnig skal bent á að árangur í fortíð er
ekki örugg vísbending eða trygging fyrir árangri í framtíð.

Arion banki, starfsmenn Arion banka, stjórnarmenn eða aðilar tengdir Arion banka kunna að eiga hagsmuna að gæta varðandi einstök félög sem
greiningar, verðmatsskýrslur og annað útgáfuefni Greiningardeildar Arion banka lýtur að hverju sinni. Hagsmunir kunna að vera ýmsir t.d. sem
hluthafar eða ráðgjafar í einsta ka félögu m, umsjónaraðila r útboða, viðskiptava ki útgefenda eða hagsmu nir sem lúta að annarri veittri
fjárfestinga banka þjónustu.

Athugasemdir, ábendingar og fyrirspurnir tengdar markaðspunktum sendist á netfangið greiningardeild@arionbanki.is


