Rammagrein 2

Efnahagsleg ahrif innrasarinnar i Ukrainu

Hinn 24. febrdar sl. rédst rassneski herinn inn i Ukrainu.
Stridsatokin hafa leitt miklar hormungar yfir tkrainsku pjéd-
ina og refsiadgerdir Vesturlanda gagnvart Russum munu
leida til mikilla prenginga par i landi. Ovissa um alpjédlegar
efnahagshorfur hefur aukist og stridsatokin gaetu breidst Gt
til annarra landa. Eignaverd hefur vida gefid eftir og verd a
fiolda hravara hefur hakkad mikid. pvi er ljést ad efnahags-
horfur i heiminum hafa versnad og verdbolga verdur beedi
meiri og pralatari en adur var buist vid.

[ pessari rammagrein er fjallad um meginfarvegi efna-
hagslegra éahrifa atakanna & umheiminn og moguleg ahrif

peirra & efnahagsumsvif og verdbolgu.

Efnahagsleg ahrif stridsataka verda mest i Ukrainu og
Russlandi
Eftir linnulausar ardsir rissneska hersins & borgir og innvidi i
Ukrainu er ljost ad dkrainsku pjédarinnar bidur erfitt verk ad
byggja landid upp & ny pegar atékunum linnir. Fjoldi folks
hefur 1atid 1ifi® og margar milljonir hafa neydst til ad yfirgefa
heimili sin og flyja af landi brott. Borgir, framleidsluteeki og
innvidir hafa verid eydilagdir. Uppbyggingarstarfid mun pvi
taka tima og verdur ekki unnid an adkomu alpjédasamfélags-
ins med beinum fjarframlégum og endurskipulagningu skulda.
Efnahagsleg ahrif & Russland eru ad sama skapi mikil
pott pau séu annars edlis. Rassland er nd einangrad i alpjéda-
samfélaginu i kjolfar vidamikils vidskiptabanns og utskufunar
Ur samfélagi pj6da. Eignaverd par i landi hrioféll og fjar-
malaleg skilyrdi versnudu verulega i kjolfar araunar a innlent
bankakerfi og lokunar & adgengi ad erlendri fjarmognun.
Sedlabanki Russlands greip til fijarmagnshafta og haekkadi
vexti verulega til ad verja gengi rdblunnar pétt frysting a
storum hluta gjaldeyrisforda bankans hafi prengt mjog ad
svigrimi hans til pess. P4 hefur verid lokad fyrir adgengi
fiolda rassneskra banka ad SWIFT-greidsluskilabodakerfinu
sem torveldar peim og rdssneskum fyrirteekjum ad stunda og
gera upp vidskipti vid onnur 16nd. Fjoldi alpjodlegra fyrirtaekja
hefur einnig hatt starfsemi i Rasslandi og fyrirtaeki um allan
heim hafa hatt vidskiptum vid Russa og skorid & tengsl vid
fyrirteeki par i landi. P4 hafa Bandarikjamenn lagt bann &
innflutning jardefnaeldsneytis fra Russlandi og Bretar aetla ad
heetta innflutningi & oliu padan fyrir lok pessa ars. ESB-riki
hafa jafnframt i hyggju ad banna innflutning & kolum fra
Russlandi og stefna ad pvi ad draga ar innflutningi 4 jardgasi
padan um tvo pridju innan ars.
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Erfitt er ad meta hver &hrifin verda & efnahagsumsvif
i Ukrainu og Russlandi en lj6st er ad pau verda veruleg.
Samkvaemt mati Alpjodagjaldeyrissjodsins (2022) geeti lands-
framleidslan i Rdsslandi dregist saman um 85% i ar og
verdbolga farid yfir 20%. Samdratturinn i Ukrainu verdur enn

meiri eda um 35%.

Ahrif ataka i gegnum alpjédavidskipti

Einn farvegur ahrifa stridsatakanna & heimshagkerfid er i
gegnum vidskiptatengsl vi® Rassland og Ukrainu. Mikilveegir
atflutningsmarkadir gaetu tapast vegna stridsatakanna og
vidskiptabannsins. A3 sama skapi geta atokin leitt til hnokra
i alpjodavidskiptum par sem skortur verdur & mikilvegum
framleidsluadféngum fra Russlandi og Ukrainu sem fyrirtaeki
i 68rum londum reida sig 4.

pott ahrifin 4 einstaka fyrirtaeki og atvinnugreinar
geti ordid nokkur er liklegt ad bein ahrif vegna tapadra vio-
skipta vid Russland verdi tiltolulega litil. Rissneska hagkerfid
vegur minna en 2% af heimshagkerfinu og er alika stért og
pad astralska og einungis um 7% af pvi bandariska. Vagi
Gtflutnings proadra rikja til Russlands er ad sama skapi til-
t6lulega litid. Veegid er t.d. einungis 0,3% af voruutflutningi
Bandarikjanna og 0,7% af voruutflutningi Breta (mynd 1).
Medal idnrikja eiga ESB-riki liklega einna mest undir, einkum
pyskaland, en Utflutningur til Rdsslands vegur samt sem adur
einungis 1,9% af voruttflutningi Pjédverja. Efnahagsleg ahrif
a ymis riki i Austur-Evrépu verda po liklega meiri enda vega
vidskipti peirra vid Russland pyngra. Petta 4 sérstaklega vid
um Eystrasaltsrikin prji sem flytja ad medaltali um 10% af
voruttflutningi sinum til Russlands.

Veegi utflutnings til Rasslands segir po ekki alla
soguna um moguleg efnahagsleg ahrif atakanna. Adfong fra
Russlandi geta verid mikilvaeg i adfangakedju einstakra landa
pott pau meelist ekki i beinum vidskiptum vid Russland par
sem pau fara i gegnum onnur l6nd. Eins og sést 4 mynd 1 er
vaegi Russlands i innlendri adfangakedju annarra rikja jafnan
meira en sem nemur beinu veegi Russlands i utanrikisvidskipt-
um, sérstaklega i ymsum rikjum Austur-Evrépu og Finnlandi.’
Heilt yfir er p6 nidurstadan st ad efnahagsleg ahrif atakanna
i gegnum utanrikisvidskipti eru liklega ekki mikil, sérstaklega
begar haft er i huga ad fyrirteeki geta jafnan leitad fanga i
60rum londum pétt pad geti kostad tima og fyrirhofn.

Ahrif ataka i gegnum alpjodlega fjarmalakerfid
pratt fyrir mikla araun & rassneskt fjarmalakerfi er liklegt
ad ahrifin & onnur 16nd i gegnum alpjédlega fiarmalakerfid

1. Samsvarandi gégn um vagi einstakra landa i innlendri adfangakedju
eru ekki til fyrir island en atla méa ad pad sé dpekkt pvi sem pad er t.d.
i Noregi.

Mynd 1

Vaegi utflutnings til Russlands og mikilveegi i
adfangakedju ymissa OECD-rikja'

Eystrasalt
Finnland
Polland
Tékkland
pyskaland
Ungv.land
ftalia
Svipj6d
Frakkland
Danmork
Bretland
island
Noregur
Bandarikin

m Vagi i vorultflutningi

mm Vagi i innlendri adfangakedju

1. Vagi voruttflutnings til Rasslands i heildarvérudtflutningi arié 2020 og vagi
virdisauka innflutnings fra Rasslandi i 6llum adfangainnflutningi arié 2018 (tolu fyrir
island vantar). Eystrasalt stendur fyrir medaltal Eistlands, Lettlands og Lithden.

Heimildir: TiVA-gagnagrunnur OECD, UNCTAD-gagnagrunnur Sameinudu
pjédanna.
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verdi takmorkud. Fjarmaélaleg tengsl vid rissneska banka og

fyrirtaeki eru hlutfallslega litil og krofur alpjodlegra banka a z'yc'irzrzfjérmalastofnanaivc‘ildum OECD-rikjum
rissneska adila eru almennt litlar ad umfangi (mynd 2) og 4 Russland’

hafa minnkad undanfarin dr, sérstaklega eftir innras Russa a o

Krimskaga arid 2014. Fjarmalaleg skilyrdi proadra rikja hafa B
b6 versnad i kjolfar innrasarinnar i Ukrainu med leekkandi zz
hlutabréfaverdi og hefur dhaettu- og vaxtadlag einhverra 2w
rikja pokast litillega upp. P4 hefur dhettudlag 4 fjarmala- 0] { Foosocsesocssssscssssosssoossosssaonssas:

fyrirteeki einnig hakkad og mogulega geetu erfidleikar riss-
neskra banka med alpjédlega starfsemi haft neikvaed ahrif &

peim moérkudum sem peir starfa 4. Heildardhatta gagnvart
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magnad upp 6stédugleika i fjarmalakerfi sumra rikja.

1. Utistandandi kréfur banka & rassneska adila & 3. arsfj6rdungi 2021 i hlutfalli af
heildarkréfum peirra & erlenda adila.

Heimildir: Alpjédagreidslubankinn (Consolidated banking statistics), OECD.
Ahrif ataka i gegnum alpjodlega hravérumarkadi

Tiltolulega litid veegi Russlands i alpjodavidskiptum og i hinu
alpjédlega fjarmalakerfi segir pd ekki nema hluta ségunn-

ar pegar reynt er ad leggja mat a ahrif stridsatakanna og Mynd 3
vidskiptabannsins & heimshagkerfid. Russland er einn mikil- Hlutdeild Russlands og Ukrainu i hravdruframleidsiu
vaegasti framleidandi heimsins 4 fjdlda hravara og Ukraina 2020
er einnig mikilveegur matvealaframleidandi. pad er pvi ljost %
B0 = - - o e e oo

ad stridsatokin og vidskiptabanni® munu hafa vidteek ahrif
& alpjodlega hravorumarkadi og par med a heimshagkerfid.
Eins og sést 4 mynd 3 framleida Russar um 12% af oliu
i heiminum og er Russland naeststeersti einstaki oliuttflytjandi
heimsins & eftir Sadi-Arabiu. Vaegi Rasslands i framleidslu a
jardgasi er enn meira: um 17% af jardgasi i heiminum koma

padan og er landid steersti einstaki Gtflytjandi pess. Veagi
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i framleidslu & hvarfakatum i bila. Rassland og Ukraina eru

Heimild: ).P. Morgan Commodity Research, Matvala- og landbinadarstofnun

jafnframt veigamikil i framleidslu & gastegundum & bord vid S e (A VS el Sty

neon sem er, auk palladiums, notad i framleidslu & hélfleidur-
um sem eru 6missandi i framleidslu & alls kyns rafteekjum og
tolvustyrdum vorum. pa er Russland mikilvagur framleidandi
a nikkeli sem m.a. er notad i stalframleidslu og i framleidslu &
rafhlddum. Vagi Russlands og Ukrainu i matveelaframleidslu
er ekki sidur mikid en Iondin tvé eru medal fimm steerstu
utflytienda fjolda matveela i heiminum. Teeplega 15% af
heimsframleidslu & hveiti kemur t.d. fra Io6ndunum tveimur
og samtals um fjérdungur af heimsutflutningi pess. Pau eru
einnig mikilveegir framleidendur dburdar sem notadur er vid
framleidslu & fiolda matveela og standa undir riflega helmingi
heimsframleidslunnar & sélblémaoliu.

Meginfarvegur efnahagslegra ahrifa stridsatakanna
a heimshagkerfid verdur pvi i formi mikilla verdhakkana a
hravéru sem mun auka innflutta verdbdlgu og auka atgjold



Mynd 4

Alpjédlegt hravoruverd’
1. jandar 2015 - 29. april 2022

Verd 4 oliu & heimsmarkadi Verd & jardgasi i Evropu

USD & tunnu EUR & megavattstund

Verd 4 ali & heimsmarkadi

busund USD 4 tonn

Verd & hveiti & heimsmarkadi

USD a skeppu
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1. Brent verd a hréoliu og alverd samkvaemt London Metal Exchange (LME).
Heimild: Refinitiv Datastream.

heimila og fyrirteekja. bessi vidskiptakjararyrnun hefur nei-
kvaed ahrif & efnahagsumsvif en fyrir hravoruatflytiendur
vegur verShakkun utfluttra hravara & moti. Vidskiptakjor
geetu pvi batnad hja sumum peirra pétt & moti vegi neikveed
ahrif minni alpjodlegrar eftirspurnar og aukinnar évissu um
efnahagshorfur i heiminum.

Eins og sést & mynd 4 hakkadi verd hravoru mikid i
kjolfar innrasarinnar pétt heekkunin hafi ad hluta gengid til
baka. bannig er oliuverd ni um 13% heerra en pad var rétt
fyrir innrésina og verd a jardgasi i Evropu lidlega 18% heerra
en mest vard haekkun pess riflega 150% rumlega viku eftir
innrasina. Verd & hveiti hefur einnig haekkad mjog og hefur
heekkun pess einungis ad litlu leyti gengid til baka.

Haldist verd & hveiti afram svo hatt geetu afleidingarnar
fyrir fateekari l6nd heimsins ordid alvarlegar. Uppskerubrestur
vegna vidvarandi skorts & dburdi geeti jafnframt aukid enn
frekar & vandann. Mikil haekkun & verdi jardgass mun par
ad auki hafa ahrif 4 fjélda heimila og fyrirteekja i Evrépu sem
reida sig & innflutning pess fra Russlandi. Petta 4 sérstaklega
vid fiolda rikja i Austur-Evrépu en einnig rikja eins og [taliu
og byskaland par sem jardgas fra Russlandi vegur hatt i
fimmtung af heildarorkunotkun peirra. Fyrir ESB-rikin i heild
vegur innflutningur & jardgasi fra Russlandi samtals um 40%
og padan kemur einnig um fjéréungur af oliuinnflutningi
rikjanna og um helmingur kolainnflutnings. Pad hefdi pvi
vidteek ahrif ef gripid yrdi til frekari vidskiptapvingana gagn-
vart Russum og orkuinnflutningur fra Russlandi til Evropu
myndi skerdast eda stodvast algerlega. Ahrifin & Russland
yrdu ekki minni enda fara yfir 70% af gasutflutningi Russa til
Evropu, um helmingur af oliuttflutningi peirra og pridjungur
af kolautflutningi. Liklegt er ad verd pessara orkugjafa muni
haekka enn frekar og mogulega pyrfti ad gripa til takmarkana

O'O“15“16“17“18“19“20“21‘ 1
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og skdmmtunar 4 orku til tiltekinna geira. A méti vegur betri
birgdastada en atlit var fyrir i byrjun vetrar vegna tiltélulega
milds vedurs i Evrépu. Pa geeti aukid frambod a oliu og gasi
fra ®3rum rikjum, eins og Bandarikjunum og iran, létt &

vandanum.

Efnahagsleg ahrif 4 heimsbuskapinn

Mikil 6vissa er um staerdargradu ahrifa stridsatakanna a
alpjédlegar efnahagshorfur en liklegt er ad pau verdi téluverd
— ekki sist & meginlandi Evrépu. Nylegar greiningar benda t.d.
til pess ad atokin gaetu valdid pvi ad hagvoxtur i heiminum
verdi ¥2-1 prosentu minni i ar en ella hefdi verid (sja t.d.
Liadze o.fl., 2022, og OECD, 2022). Ahrifin 4 hagvéxt 4
evrusveaedinu yrou jafnvel meiri eda 1-1%> prosenta (mynd 5).
Ahrifin & ver8bolgu yrdu einnig veruleg: verdbélga i heimin-
um geeti aukist um hatt i 3 présentur i ar og & evrusvaedinu
gaeti aukningin numid 2-2% présentu (mynd 6). Ahrifin gaetu
ordid meiri ef astandid versnar enn frekar og orkudtflutningur
Russa skerdist meira. Gerist pad er liklegt ad hravoruverd
hakki enn meira og verdbdlga aukist frekar med enn nei-
kveedari ahrifum a kaupmatt heimila og eftirspurn.?

Atokin gaetu einnig haft langtimashrif & heimsbaskap-
inn verdi varanleg hlidrun 4 alpjodlegum orkuvidskiptum
og skipulagi mikilveegra adfangakedja. Aukin uppskipt-
ing alpjodlegrar greidslumidlunar geeti gert alpjédavidskipti
kostnadarsamari og auknar alpjodadeilur dregid enn frekar
ur alpjodavidskiptum og dreifingu pekkingar sem geeti dregid
varanlega Ur langtimavaxtargetu heimshagkerfisins.

Efnahagsleg ahrif 4 islandi

Likt og i 68rum préudum rikjum eru vidskipti slands vid
Russland tiltolulega litil en eins og sést & mynd 1 fara um
0,5% af véruttflutningi islands pangad (midad er vid arid
2020). Vidskiptin hafa minnkad toluvert fra pvi sem adur
var i kjolfar innrdsar Russa & Krimskaga og pess gagnkveema
vidskiptabanns sem sett var & i kj6lfarid og enn frekar eftir
ad heimsfaraldurinn skall a. Svipad hlutfall Gtflutnings fer
til Hvita-Risslands og Ukrainu en Gtflutningur pangad
hefur aukist undanfarin ar eftir vidskiptabann Russa arid
2015, einkum vegna pess ad sjavarafurdir sem adur foru til
Russlands hafa i auknum maeli farid til pessara landa. Hlutfall
voruutflutnings til landanna priggja er pvi samtals 1,7%
(mynd 7). Samsvarandi hlutfall fyrir pjonustudtflutning er
1,1% og 1,5% fyrir voru- og pjonustudtflutning alls (samtals

2. Samkvaemt greiningu Alpjodagjaldeyrissjodsins (2022) gaeti heims-
framleidslan dregist saman um allt ad 2% til vidbotar fram & naesta
ar verdi gripid til vidtaekari vidskiptapvingana & Russland en nu er gert
rad fyrir sem leidir til enn frekari verdhaekkunar hravéru og meiri og
langvinnari framleidslutruflana. Verdbdlga i heiminum geeti jafnframt
aukist um allt ad 1 présentu til vidbotar i ar og & naesta ari.

Mynd 5
Ahrif stridsins i Ukrainu 4 hagvéxt i heiminum’

Présentur

T
Heimurinn Bandarikin Evrusvadid

mm Breska pjodhagsstofnunin (NIESR)
== OECD

1. Mat & dhrifum stridsatakanna & hagvoéxt 2022 (NIESR) eda i heilt ar fré upphafi
ataka (OECD).

Heimildir: Liadze o.fl. (2022), OECD (2022).

Mynd 6

Ahrif stridsins i Ukrainu 4 ver8bolgu i heiminum®

Présentur

Heimurinn Bandarikin Evrusvaedio

= Breska pjodhagsstofnunin (NIESR)
== OECD

1. Mat & &hrifum stridsétakanna & verdbolgu 2022 (NIESR) eda i heilt ar fra upphafi
é4taka (OECD).

Heimildir: Liadze o .fl. (2022), OECD (2022).

Mynd 7

Vidskipti fslands vid Hvita-Russland, Rassland
og Ukrainu'

Vérur bjonusta Alls Vérur bjonusta Alls
B Hvita-Russland == Russland wm Ukraina

1. Ut- og innflutningur til Hvita-Russlands, Russlands og Ukrainu i hlutfalli vid
vidkomandi ut- og innflutning i heild 2020.

Heimild: Hagstofa fslands.
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14,5 ma.kr.). Fyrir voru- og pjénustuinnflutning fra 16ndun-
um premur er hlutfallid 0,5% (5,5 ma.kr.). Meginuppistada
Utflutnings til Russlands hefur veri® notud skip, ymsar
idnadarvorur og teeki til matveaelaframleidslu en sjavarafurdir,
einkum uppsjavar- og eldisfiskur, vega pyngst i Gtflutningi
til Ukrainu og Hvita-Russlands. P& végu komur rissneskra
ferdamanna pyngst i pjonustuttflutningi til pessara priggja
landa en verulega dré ur komum peirra i kjolfar farsottar-
innar. Annar pjonustuttflutningur jokst hins vegar & moti,
einkum teeknipjonusta og dnnur vidskiptapjonusta.

Stodvist oll vidskipti vid 16ndin prji gaeti beint utflutn-
ingstap pvi numid um 15-20 ma.kr. Tapid geeti mogulega
ordid meira par sem um 5 ma.kr. af sjavar- og eldisafurdum
hafa verid fluttir arlega fra islandi til Ukrainu i gegnum
Lithden undanfarin ar. Auk pess hofou innlendir soluadilar
gert rad fyrir ad hluti af auknum lodnukvéta i ar myndi
fara & Ukrainumarkad. A méti vegur pé ad liklega taek-
ist a®@ koma afurdum & adra markadi pott pad geeti tekid
lengri tima og mogulega fengist leegra verd fyrir paer. Pa
er utlit fyrir ad adrar sjavarafurdir, einkum botnfiskafurdir,
heaekki i verdi vegna aukinnar eftirspurnar eftir islenskum
sjavarafurdum i kjolfar fyrirhugadrar haekkunar innflutn-
ingstolla og skerts adgengis russneskra sjavarafurda ad
alpjodamorkudum. P4 hefur Rissum verid vikid timabundid
Ur Alpjédahafrannséknarstofnuninni (ICES). Russar geetu
brugdist vid med pvi ad loka & adgengi annarra pj6da ad
rassneskri [6gsdgu en [sland hefur veri® med tvihlida samning
vid Russa um veidiheimildir i Barentshafi. beer vega pd ekki
bungt i heildarafla [slendinga.

P4 ma etla ad hegt sé ad nalgast adfong sem keypt
hafa verid fra pessum I6ndum, eins og t.d. steypustyrktarjarn,
timbur og krossvid, fra 6drum [6ndum pott verdid gaeti reynst
hearra. | einhverjum tilvikum gaeti p6 reynst erfitt ad finna
sambeerilega vOru annars stadar fra og truflanir pvi varad
lengur og verdhaekkanir ordid meiri.

Erfitt er ad meta hver dhrif atakanna verda & innlenda
fer@apjonustu. P er oliklegt ad bein ahrif verdi mikil i ar
par sem datlad er ad langsteerstur hluti peirra ferdamanna
sem heimsakja landid komi frd Bandarikjunum og Vestur-
Evrépu. Atdkin kunna pé ad draga ur feravilja einhverra
peirra. Einnig kann aukin verdbolga, minnkandi kaupmattur
og herra farmidaverd sakir heaekkandi oliuverds ad draga
Ur komum til landsins pratt fyrir aukinn ferdavilja i kjolfar
afléttingar ferdatakmarkana vegna farséttarinnar. Ekki er
heldur liklegt ad truflun & flugumferd vegna lokunar lofthelgi
Russlands i kjolfar stridsins hafi vidtak ahrif hér & landi enda
er ekki gert rad fyrir miklum fjélda ferdamanna til landsins

fra Asiu i ar.
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AQ 6llu samanteknu virdist ekki liklegt ad stridsatokin
hafi mikil bein neikvaed ahrif 4 utanrikisvidskipti fslands pott
pau geti ordid nokkur fyrir einstaka fyrirteeki og atvinnu-
greinar. Obein ahrif i formi mikillar verhaekkunar 4 orku-
gjofum og annarri hravéru verda hins vegar vidtaek hér &
landi eins og vida annars stadar. Kostnadur fyrirteekja eykst,
innflutningsverd hakkar og framfeerslukostnadur heimila par
med einnig, sem hefur neikvad ahrif & eftirspurn eftir voru
og pjonustu. Aukin dvissa um efnahagshorfur kann jafnframt
ad draga enn frekar ur Gtgjalda- og fjarfestingarvilja inn-
lendra heimila og fyrirteekja. A méti vegur hins vegar sterk
eignastada heimila og mikill uppsafnadur sparnadur sem
bau geta gengid 4 til ad maeta hakkun verdlags. Ahrifin &
framfeerslukostnad heimila verda einnig minni hér & landi en
a meginlandi Evrépu par sem vatnsafl og jardvarmi eru notud
hér & landi til hashitunar og rafmagnsframleidslu fremur en
olia og jardgas. VerBheekkun mikilveegra utflutningsafurda
eins og als og sjavarafurda vegur einnig & moéti neikveedum
ahrifum mikillar heekkunar oliu- og hravéruverds a vidskipta-
kjor (sja kafla I).

Pa er liklegt ad ahrif atakanna 4 innlent fjarmala-
kerfi verdi takmorkud enda eru fjarmalaleg tengsl pess vid
Russland og atakasveedid hverfandi (sja einnig rammagrein
1 i Fjdrmalastodugleika 2022/1). Lausafjarstada innlendra
banka er auk pess g6d, gjaldeyrisfordi Sedlabankans ramur
og erlend stada pjodarbusins sterk. Innlent fjarmalakerfi eetti
pvi ad vera vel i stakk buid til ad takast & vid mogulegar
neikvaedar hlidarverkanir atakanna. pratt fyrir ad skulda-
tryggingaralag & rikissjod hafi litid breyst i kjolfar astandsins
hefur vaxtadlag a erlendar skuldbindingar hans sem og
innlendra vidskiptabanka heekkad. pad atti p6 ekki ad hafa
mikil ahrif & rikissjod til skamms tima litid par sem porfin fyrir
endurfjarmégnun er ekki bryn. Ahrifin & innlend fyrirtaeki
og vidskiptabanka sem purfa ad endurfjarmagna erlendar
skuldabréfautgafur 4 komandi misserum geetu hins vegar
ordid meiri. P4 kann gjaldmidladlag & islensku krénuna ad
heaekka vegna aukinnar 6vissu i alpjodlegum efnahagsmalum
og gengi kronunnar pvi ordid heldur laegra en ella & neestu
manudum.

A heildina liti® valda stridsatokin pvi ad verdbdlga
hér & landi verdur meiri og prélatari en hun hefdi ella verid
og voxtur einkaneyslu minni. Hagvoxtur i helstu vidskipta-
I6ndum verdur einnig minni og Gtflutningur hédan eykst
pvi haegar en ella pétt betri vidskiptakjor vegi par & moti.
Hagvoxtur hér & landi verdur pvi minni en & horfdist adur
en stridid braust ut. Ovissa um efnahagshorfur er hins vegar
mikil og hversu mikil &hrifin verda mun radast af framvindu

mala & alpjodavisu.
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