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Ovissa um losun
fjarmagnshafta og ahrifa pess

Vid stondum enn frammi fyrir mikilli dskorun vio
losun fjarmagnshafta. Vorid 2014 vann KPMG
svidsmyndagreiningu & liklegum ahrifum af losun
fjarmagnshafta med adstod hops reyndra sér-
freedinga og stjérnenda ur atvinnulifinu. Nidurstada
beirrar vinnu var gefin Ut i riti sem ber heitid ,, Hvad
ef...? Svidssmyndagreining um losun fjarmagns-
hafta”. Engin veigamikil skref hafa enn verid stigin
i att ad losun hafta, pott sérfreedingar 4 vegum
stjérnvalda hafi unnid mikla undirbUningsvinnu.

Alpydusamband fslands, Samtok atvinnulifsins,
Félag atvinnurekenda og Vidskiptarad slands
o6skudu sameiginlega eftir pvi ad KPMG styrdi aftur
vinnu vid svidsmyndagreiningu & losun hafta, en

bd med peirri grunnforsendu ad akvedid hefdi verid
ad ganga i Evrépusambandid (ESB) og taka upp
evru. Sviosmyndagreiningin fjallar um likleg ahrif
af losun fjarmagnshafta 4 atvinnu- og efnahagslif
fra dkvoroun um inngéngu i ESB med upptoku evru
fram ad upptoku.

Ari® 2012 hafdi Sedlabanki islands komist ad peirri
nidurstédu ad innganga i ESB og upptaka evru sé
eini raunhaefi kostur islendinga annar en islenska
kronan i skyrslunni , Valkostir [slands i gjaldmidils-
og gengismalum”. bvi voru adrir kostir i gjaldmidla-
malum en tvihlida upptaka evru ekki skodadir i
svidsmyndagreiningunni.

Ari® 2014 var birt skyrsla sem var unnin fyrir pessa
sému adila af halfu Alpjodamalastofnunar, ,, Uttekt
4 adildarvidraedum [slands vio ESB". bar var m.a.
fjallad um feersluvandamalid (e. transfer problem),
b.e. hvernig , fidarmagnsdutflaedi vegna erlendra
skuldbindinga pvingar fram laekkun & raungengi
gjaldmidilsins nidur fyrir 6ll edlileg pjédhagsleg
viomid (e. economic fundamentals), sem baedi ryrir
lifskjér folks og skadar hagkerfid." Skyrsluhéfundar
komust ad peirri nidurstddu ad feersluvandinn hyrfi
vid upptoku evru og upplysingar um myntskipti
myndu nytast til pess ad leysa snjohengjuvandann.
Er pessi svidsmyndagreining unnin  rokréttu
framhaldi af skyrslu Alpjédamalastofnunar.

Tekid skal skyrt fram ad sviosmyndagreiningin
felur 4 engan héatt i sér afstddu patttakenda eda
adstandenda pessarar vinnu til ESB eda inngdngu
[slands { ESB.

Svanbjorn Thoroddsen
partner, radgjafarsvio KPMG
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Fyrir hond KPMG vil ég vil feera eftirtéldum ein-
staklingum keerar pakkir fyrir patttokuna i pessari
svidsmyndavinnu:

Arni Geir Palsson, forstjori Icelandic Group; Asdis
Kristjansdottir, forstodumadur efnahagssvids
Samtaka atvinnulifsins; Bjorn Brynjualfur
Bjérnsson, hagfraedingur Vidskiptarads islands;
Bryndis Asbjarnardéttir, fjarmalahagfraedingur
Landssamtaka lifeyrissjoda; Eggert Benedikt
Gudmundsson, fyrrverandi forstjori N1;

Eggert Prostur Porarinsson, sérfreedingur &
fiarmalastodugleikasvidi Sedlabanka [slands;
Hanna Katrin Fridriksson, framkveemdastjori hja
Icepharma; Nikulas Arni Sigfusson, sérfraedingur
i aheettustyringarvérum hija Islandsbanka; Olafur
Briem, forstddumadur dhaettustyringar lcelandair;
Olafur Darri Andrason, deildarstjéri hagdeildar
Alpydusambands [slands; Sigurjén Magnisson,
framkvaemdastjéri Eignarhaldsfélagsins Brunns;
Stefan Pétursson, framkvaemdastjoéri fjarmalasvids
Arion banka; Ulfar Steindérsson, forstjéri Toyota;
Valdimar Armann, sj6dsstj6ri hja Gamma; Yngvi
Hardarson, framkvaemdastjéri Analytica; Orn
Valdimarsson, framkvaemdastjéri Eyris Invest.

Sviosmyndagreining

KPMG vill leggja sitt af mérkum til pess ad
undirbuningur og umraeda um losun fjar-
magnshafta sé vondud og fagleg. Svids-
myndagreining er t6l sem stjérnendur geta
nytt sér i stefnumdétun, daetlanagerd og
adheettustjornun. betta er vidurkennd ad-
ferdafreedi sem hefur verid ad breidast
hratt Ut hérlendis.

Vid vonum ad su sviosmyndagreining
sem sett er fram & naestu sioum
verdi stjéornendum fyrirteekja og
stofnana gagnlegur veguvisir til ad
undirbua sig betur undir fram-

tidina. Sviosmyndirnar opna

pannig augu lesenda fyrir nyjum
moguleikum og/eda 6gnunum

sem gott er ad hafa i huga vio
stefnumotun, dsetlanagero,
aheettustjéornun og annad
sem vardar undirbuning
fyrirteekja og stofnana
fyrir framtidina.
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Ovissa vid losun hafta

Fiarmagnshéftin 4 [slandi hafa i fér med sér beinan kostnad vegna utanumhalds og
umsyslu & bord vid eftirlit, Utbod, undanpagubeidnir, radgjof o.fl., sem borinn er af
hinu opinbera og islenskum fyrirteekjum. P4 fela pau i sér ébeinan kostnad, t.a.m.
med efnahagslegum afleidingum i formi minni nylidunar og haegari vaxtar fyrirteekja.
Jafnframt hafa fjarmagnshoftin neikvaed ahrif 4 patttoku islands i alpjodavidskiptum.
Pvi ma segja ad losun fjarmagnshafta sé eitt mest adkallandi hagsmunamal

islensks vidskiptalifs.

Margir évissupeettir tengjast losun haftanna sem munu hafa ahrif & starfsumhverfi

fyrirtaekja. Hér verdur fjallad um pa helstu.

Snjohengjan

Ekki er vitad hversu miklar kronueignir munu leita i erlenda gjaldmidla vid losun
hafta. bessar kréonueignir eru oft nefndar snjdbhengjan og ma skipta i fernt:

1.

Skammtima kronueignir
erlendra adila

Toluvert hefur gengid & innlan

og skammtima skuldabréf i eigu
erlendra adila, en pessar eignir
hafa leekkad Ur 644 ma.kr. i &rslok
20081302 ma.kr. i oktdber 2014.
Svo virdist sem gjaldeyristtbod
Sedlabanka islands hafi lidkad par
um. Litil dvissa er um staerd og edli
pessara eigna.

. Krénueignir innlansstofnana

i slitameofero

bessilidur felst  kronueignum
gO6mlu bankanna sem parf ad skipta
i erlenda gjaldmidla vid uppgjor
peirra. Veruleg 6vissa felst i &hrif-
um innlédnsstofnana i slitamedferd
og hversu mikid kronumagn mun

4 endanum leita inn a gjaldeyris-
markadi vegna pessa, en pad veltur
m.a. & nidurstédum malefna gomlu
bankanna.

. Fjarfestingarporf

innlendra adila erlendis
Lifeyrissjédirnir vega pyngst |
pbessum flokki en fjarfestingaporfin
eykst samhlida nettd innfleedi i

sjddina og porf peirra til ad fjarfesta
akvednum hluta pess erlendis.

Til pess ad nd um 30% hlutfalli
erlendra eigna af hreinni eign, sem
er sama hlutfall og sjodirnir attu
fyrir tilkomu fjarmagnshafta, purfa
beir ad fjarfesta um 180 milljéroum
kréna erlendis.

. Adrir innlendir adilar

Leida mé likum ad pvi ad fleiri
innlendir adilar muni fara med
fjarmagn erlendis vid losun hafta.
Hversu héa fjarhaed er um ad reeda
rikir hins vegar mikil évissa.

Skammtima-
krénueignir
erlendra adila
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Milljardar kréna

Veruleg évissa er um steerd snjéhengj-
unnar sem skyrist ekki fyrr en i kjolfar
endanlegrar losunar haftanna. P4 4 eftir
ad koma i ljés hversu hratt kronueignir
munu leita Ut & gjaldeyrismarkadi vid los-
un hafta sem mun skipta verulegu mali
fyrir gengisproun islensku krénunnar.

Adrir
Ahrif innlansstofnana Fjarfestingaporf innlendir
i slitamedferd lifeyrissjoda aodilar
797 ?

Heimild: Sedlabanki islands



Azetlun um losun
fjarmagnshafta

Undanfarin tvo ar hefur losun fjar-
magnshafta ad mestu verid i formi
gjaldeyristtboda Sedlabanka [slands.
Nyverid hefur verid 16gd aukin dhersla &
deetlun vardandi naestu skref vid losun
fjarmagnshaftanna. Styrinefnd, sam-
radsnefnd pingflokka og rédgjafahdpur
um losun hafta hafa verid sett 4 f6t til ad
vinna ad daetluninni.

Medhondlun innlansstofnana i slita-
medferd og ahrif peirra 4 snjohengjuna
kemur til med ad skipta verulegu méli
upp a framvinduna. P4 er einnig mikil-
vaegt ad unnid verdi eftir traverdugri
deetlun um losun hafta.

A0 tynast ekki
i ovissunni

Framtidin er mjog 6raed pegar kemur
ad losun fjarmagnshaftanna. Margar
nuverandi steerdir eru 6ljésar og pegar
ovissu um framproéun lykilstaerda er
baett vid er ndnast égerningur ad segja
til um framvinduna. Edlilegt er ad i sliku
umhverfi spyrji stjiérnendur fyrirteekja
sig hvort ekki sé best ad bida bara og
sja? Sem betur fer geta fyrirtaeki nytt sér
svidsmyndagreiningar, sem eru einmitt
hannadar til ad undirbla 6raeda framtio.
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Sviosmyndir eru ekki
framtioarsyn, spa, stefna eda
framreikningur. Paer eru o6flug

aoferd til a0 skilja umhverfio og
skapa sameiginlegan skilning a pvi
hvao parf ad gera i dag til ad
undirbla framtidina.



otkun

Ovissupaettir

Préun heimsmala og sviptingar i
islensku efnahagslifi hafa beint athygli
margra ad pvi hvort haegt er ad sja betur
fyrir hugsanlega préun samfélagsins og
vidskiptaumhverfisins. Eru til adferdir
sem gera monnum kleift ad bua sig
undir éveentar breytingar og &foll med
skipulagodari haetti en raun hefur verid
hér a landi? Er heegt ad koma sér upp
visbendingum og vidbunadi til ad atta
sig & og undirbua skyndilega préun med
skjotari og markvissari haetti?

“To think the
unthinkable”

Fyrir rdmum 50 arum velti oliufélagid
Royal Dutch Shell fyrir sér spurningum
af pessu tagi og mdétadi adferdafraedi
sem sidan hefur verid préud nanar

og er nu notud vida um heim, baedi af
einkaadilum og opinberum adilum. Ad-
ferdafraedin, sem hefur verid kennd vid
svidsmyndir (e. scenarios), er nytt enn i
dag af Shell og er peim eignud setningin
,to think the unthinkable...”, ad hugsa
um pad sem er 6hugsandi, sem er
lysandi fyrir pessa nalgun vid skodun &
umhverfinu. Svidsmyndaadferdin byggir
4 fastmotudu vinnuferli og er gjarnan
skilgreind sem: , styrt vinnuferli margra
patttakenda til ad afla pekkingar & fram-
tidinni & kerfisbundinn hatt og skapa
sameiginlega langtimasyn med pad ad
markmidi ad hvetja til &kvardanatdku og
adgerda”.

Pad hefur alltaf verid erfitt ad spa fyrir
um framtidina og svidsmyndaadferdin
snyst ekki um hvad muni gerast, heldur
ad atta sig betur & pvi hvad geeti gerst
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viosmynda

og hvada afleidingar slikir atburdir geetu
haft. bvi er adferdin mikid notud vid
undirbuning stefnumaétunar fyrirteekja,
vid daetlanagerd og ekki hvad sist vid
aheettugreiningu. petta vinnuferli hjalpar
okkur pannig ad skilja betur hverjar geti
verid hugsanlegar afleidingar tiltekinna
akvardana, a0ur en til dkvardanatoku
kemur.

Allt er breytingum hao

Vid [slendingar héfum & undanférnum
arum reynt pad a eigin skinni ad préun
margra péatta i starfsumhverfi fyrirteekja
hefur ordid med 6drum heaetti en jafnvel
elstu menn reiknudu med. Mé sem
deemi nefna skyndilega brottfor hersins,
eldgos i Eyjafjallajokli og hrun islenska
bankakerfisins. Allar atvinnugreinar bua
vid ytri og 6reeda drifkrafta sem geta
gjorbreytt stddu fyrirteekja.

Svidsmyndavinnuferlid vid ad greina
bréun drifkraftanna baetir yfirsyn og
akvardanir stjérnenda. beir verda pannig
betur bunir til ad maeta hinu dveenta.

Fjolgum valkostum

Med pvi ad skoda 6gnanir og teekifeeri
Ut frd mérgum hugsanlegum framtidar-
myndum, sjaum vid fleiri moguleika en
ella og komum gjarnan auga 4 atridi sem
okkur hefdi annars yfirsést. Med pvi

ad setja starfsemina inn i mismunandi
starfsumhverfi i framtidinni sjaum vid
hvernig hin getur préast med 6likum
haetti. Pannig faum vid betri skilning

4 hvada valmoguleikum vid stondum
frammi fyrir.
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Markmio sviosmyndagreiningarinnar er ad svara spurningunni:

Hvaoa ahrif mun losun fjarmagnshafta
samhlioa upptoku evru hafa a
starfsumhverfi islenskra fyrirtaekja?

Forsendur sviosmyndagreiningarinnar

Bent hefur verid & ad upptaka evru i kjol-
far inngongu i Evréopusambandid (ESB)
geeti verid heppileg leid ad fullri losun
fisrmagnshafta. | pessari svidsmynda-
greiningu verdur unnid Ut fré peirri
forsendu ad akvordun hafi verid tekin
um inngdéngu | Evrépusambandid med
upptoku evru.

Valkostir { gjaldeyrismalum pjédarinnar
voru teknir it med ytarlegum haetti i
skyrslu Sedlabanka islands , Valkostir
[slands i gjaldmidils- og gengismalum®.
Par segir medal annars: ,, Pegar litid er
til allra pessara patta virdist tenging vid
eda upptaka evru augliésasti kosturinn,
sé @ annad bord akvedid ad tengja gengi
kronunnar 6drum gjaldmidli eda ad taka
hann upp.” Hvad vardar einhlida upp-
téku evru segir: ,, Eins og nu standa sakir
er ljést ad engir samningar verda gerdir
um upptdku evru nema i gegnum hid
skilgreinda ferli Eviépusambandsins.”

Bent hefur verid 8 upptdku evru sem
leid ad losun fjarmagnshafta, m.a. i
skyrslu Alpjédamalastofnunar, Uttekt
4 adildarvioreedum Islands vio ESB,
par sem segir m.a.. , fjarmagnshéftin
stafa af feersluvanda (e. transfer pro-
blem) islenska myntsvaedisins. bad
eru einfaldlega takmérk fyrir pvi hvad

Innganga i ESB Adildarvidreedur

Losun hafta Losun hafta

Upptaka evru

Sampykkt ad ganga til
vidreedna um adild ad
ESB med upptoku evru

haegt er ad flytia mikil verdmeeti fré einu
myntsveedi til annars 8 skommum tima.
Eins og stadan er nu eru miklar krénu-
eignir til stadar, i eigu baedi innlendra og
erlendra adila, sem geetu leitad ur landi
um leid og gjaldeyrismarkadurinn yroi
opnadur. SuU heetta er pvi til stadar ad fjar-
magnsutflaedi muni pvinga fram laekkun
a raungengi gjaldmidilsins nidur fyrir 6/l
edlileg pjodhagsleg viomid sem baedi
ryrir lifskjor folks og skadar hagkerfid.
Faersluvandinn hyrfi vid upptdku evru
bar sem [sland yrdi hiuti af staerra mynt-
sveedi. Ef myntskipti liggja fyrir innan
einhvers dkvedins tima er haegt ad nyta
beer upplysingar strax til bess ad leysa
snjohengjuvandann.”

Pegar akvordun hefur verid tekin um
upptdku evru hefst umsoéknarferli um
inngdngu i myntbandalagid. begar
hoftin hafa verid ad fullu losud er gert
rad fyrir inngdngu i ESB og ad adlog-
unarferli hefjist med ERM Il samstarfinu
um gjaldeyrismal. Unnid er Gt fra peirri
forsendu ad ERM Il samstarfid taki 2-4
ar pegar Maastricht-skilyrdunum verdur
nad og endi med upptdku evru.

Svidsmyndagreiningin tekur til timabils-
ins fram ad upptoku evru en sérstaklega
er horft til neestu 5 ara eftir ad akvordun

Azetlun um losun hafta
og upptoku evru

Adildarsamningur undirritadur

Utfeerd heildstaed aeetlun
um losun hafta med adkomu
AGS og sjéoum ESB

er tekin um inngéngu i ESB og upptdku
evru. | skyrslu Alpjédamalastofnunar
er fjallad um adkomu ESB ad inngéngu
tilvonandi adildarrikja sem bua vid fjar-
magnshoft { ESB:

. Afnam fjarmagnshafta fer po fiarri
bvi ad vera eitthvert nytt mal fyrir
tilvonandi adildarpjodir ESB, pvi bad
verkefni hefur blasad vid mérgum
fyrrum austantjaldsléndum. Arid 1990
var stofnadur sérstakur sjodur, svo-
nefndur Macro-Financial Assistance
Fund (MFA), til pbess ad stydja
Evrépusambandslond vid haftaafnam
me?d lausafjarfyrirgreidslu og/eda
bregdast vid alvarlegum vandraedum
vegna greidslufleedis.”

| svidsmyndagreiningunni var pvi gert
rad fyrir ad heildstaed dzetlun um losun
hafta og upptoku evru yroi métud og
henni framfylgt. Pannig vaeri minni
heetta 4 breytingum & gjaldeyrismork-
udum pegar pattaskil 4 bord vio frjalsa
fidrmagnsflutninga verda. Atburdarrasin
i svidsmyndunum geeti pvi litid Ut med
eftirfarandi haetti.

ERM Il samstarfid

Upptaka {

evru

Fjarmagnsflutningar
gefnir frjalsir
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Svidsmyndunum var stillt upp Ut fra drifkréftunum hagvoxtur eda
samdrattur | helstu vidskiptaldondum annars vegar og haeg eda hréd
losun fjarmagnshafta hins vegar. Sviomyndunum voru gefin lysandi heiti;
[slenski draumurinn, Vonarneisti, Laga drifid og Linudans.

Hagvoxtur i vidskiptalondum
Lé&gt vaxtastig i heiminum ber avoxt og fjarfesting
eykst. Mikil neysluaukning fylgir i kjolfarid og verulegur
hagvoxtur myndast  Evrépu og Bandarfkjunum.
Verd 4 sjavarafurdum, orku og ali haekkar.

islenski

Linudans draumurinn

Haeg losun fjarmagnshafta
Heegt gengur & snjéhengjuna og stjérnvold
stiga varlega til jardar vardandi losun haftanna.
bau skref sem tekin eru til ad losa hoftin valda
minnihattar séluprystingi & krénuna.

Hrod losun fjarmagnshafta
Stor skref eru tekin & skommum tima,
prétt fyrir ad snjohengjan sé ekki
horfin. Mikill séluprystingur & krénuna
samhlida pvi ad fleiri adilum er hleypt dt.

Laga drifio Vonarneisti

Samdrattur i vidskiptalondum
Ahrifa fjarmélakrisunnar geetir &fram og fleiri [6nd
(jafnvel Bandarikin) lenda i greidsluerfidleikum.
Fjarfestar eru ahattufeelnir og halda ad sér hondum.
Verd a sjavarafurdum, orku og ali laekkar eda eru stodug.
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Erlendar fjarfestingar jukust
strax i kjolfar losunar hafta
vegna aukinnar tiltrdar fjarfesta
a islensku vidskiptaumhverfi.

Svidsmynd - prounin eftir akvoroun

Islenski draumurinn

Hrod losun hafta — hagvoxtur § helstu vidskiptaldndum

Gengi kronunnar

Vid losun hafta styrktist gengi krén-
unnar litillega. Vaxandi Utflutningstekjur,
jakveedur vaxtamunur og greitt adgengi
ad lausafjarmagni i gegnum adildarferlid
vid Evropusambandid leiddi til pess ad
innfleedi fjarmagns var meira en Utfleedi
fyrst um sinn. Gengid veiktist sidan
litillega i kjolfario pegar fjarfestar innan-
lands nyttu teekifeerid vid styrkinguna og
faerou fjarmuni ar landi.

Pessi proun hélt afram, styrking vegna
aukins innfleedis og veiking vegna
faerslu fjarmuna erlendis & vixl. Gengis-
sveiflurnar minnkudu pé smam saman
eftir pvi sem naer dré adild. Ad lokum
vard gengid nokkud stddugt i kringum
bad skiptigengi sem stjérnvold stefndu
ad vid upptoku evru.

Verdbodlga

Aukin framleidsluspenna myndadist
vegna fjarmagnsinnfleedis, aukins
peningamagns i umferd og prystings

& eignamorkudum. Laun haekkudu og
baedi einkaneysla og fjarfesting jukust.
Verdbolga for upp i 4-5% en leekkadi
si@an sméam saman og feerdist neer Ma-
astricht-skilyrdum Evrépusambandsins i
kjolfar vaxtahaekkana Sedlabankans.

Vaxtastig

Sedlabankinn haekkadi nafnvexti hratt
i kjolfar losunar hafta vegna vaxandi
verdbodlguprystings. Raunvextir voru po

Obreyttir. Med laekkandi verobolguveent-
ingum hoéfst laekkunarferli vaxta, sem
eru pé enn i heerra lagi til ad tryggja ad
Maastricht-skilyrdin vaeru uppfyllt. Lang-
timavextir leekkudu hins vegar smam
saman i att ad voxtum evrusveedisins.

Lansheaefi

Lansheefi rikissjods var heekkad i kjol-
far betri efnahagshorfa i heiminum

og pegar trdverdug deetlun um losun
hafta komst til framkveemda. Samhlida
leekkudu vaxtakjor rikissjods smam
saman og i kjolfarid lansheefi og vaxta-
kjor annarra innlendra adila.

Kaupmattur

Kaupmattur jokst vid losun en verd-
bolgan hélt aftur af henni og vaxtahaekk-
anir Sedlabankans ollu pvi ad aukningin
gekk ad hluta til baka. Vaxandi framleidni
i kjolfar nokkurs verdlagsstdédugleika og
jakveedra veentinga vidskiptalifsins olli
sidan nokkud stodugri kaupmaéttaraukn-
ingu f kjolfario.

Inn- og utflutningsgreinar
/ vidskiptajofnuour

Innflutningsgreinar styrktust f krafti
aukinnar einkaneyslu og beettra vid-
skiptakjara. Vaxtahaekkanir Sedla-
bankans slégu ad hluta til & pessa préun.
Uppsofnud fjarfestingarporf i taekjum
og rekstrarinnvidum leiddi til vaxandi
fjarfestinga innflutningsgreina.



Utflutningsgreinar styrktust einnig
vegna haerra afurdaverds i kjolfar hag-
vaxtar i vidskiptalondum. Veentingar
um bzett adgengi ad morkudum f kjolfar
Evrépusambandsadildar yttu undir fjar-
festingar i teekjum og rekstrarinnvidum.

Vidskiptajofnudur hélst &fram nokkud
jakvaedur og breyttist Iitid. Par j6fnudust
ut ahrifin af aukinni einkaneyslu annars
vegar og baettum vidskiptakjorum og
vaxandi tekjum utflutningsgreinanna
hins vegar.

Fjarfestingar innanlands

Erlendar fjarfestingar jukust strax {
kjolfar losunar hafta vegna aukinnar
tiltruar fjarfesta 4 islensku vidskiptaum-
hverfi. Par spiludu triverdug adildar- og
afnamsferli i samrédi vid ESB og AGS
lykilhlutverk. Hair raunvextir samanborid
vid onnur riki samhlida aukinni tiltru
leiddu pvi til verulegs innfleedis fjar-
magns sem vo upp pad Utflaedi sem atti
sér stad.

Nylidun og brotthvarf
fyrirteekja

Hr6d losun hafta og raunhaefar vaent-
ingar um adild ad Evrépusambandinu
dsamt upptoku alpjoédlegrar myntar
stodvadi fyrirhugadan brottflutning fyrir-
taekja og jok nylidun innanlands. bad atti
sérstaklega vid um Utflutningsgreinar
sem hofdu veentingar um baett adgengi
ad alpjodlegum morkudum.
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12 | Ur héftum med evru?

Losun hafta og
stodugleiki f gengi gerdi
island ad ahugaverdari
fjarfestingarkosti fyrir
erlenda adila.

Svidsmynd - prounin eftir akvoroun

Vonarneisti

Hrod losun hafta — samdrattur i helstu vidskiptalondum

Gengi kronunnar

Gengi kronunnar veiktist nokkud eftir
losun hafta en leitadi fljétlega  jafnveegis
sem raunhagkerfid st6d undir. Ekki vard
mikill prystingur a gengi krénunnar fra
erlendum eigendum kréonueigna par
sem peir bjuggust vid ad krénueignir
beirra feerdust sjalfkrafa yfir i evrurinnan
dseettanlegs tima. Heekkun vaxta i kjol-
far losunar hafta dré einnig Ur vilja peirra
til ad feera krénueignir Ur landi. Peir voru
einnig viljugir til ad fjarfesta & Islandi par
sem samdrattur var i helstu efnahags-
kerfum heimsins.

Verobolga

Verdbolga jokst i kjdlfar gengis-
veikingarinnar en hjadnadi hratt pegar
kronan leitadi aftur f jafnveegi. Verd-
boélgan hélst sidan lag vegna stodug-
leika  gengi og verdhjédnunar i helstu
vidskiptalondunum.

Vaxtastig

Sedlabankinn haekkadi vexti hratt til ad
stydja vid kronuna fyrst eftir losun hafta.
Heerri vextir 160udu erlent fjarmagn

til landsins sem studdi vid krénuna.
Vegna styrkingar krénunnar og laekkandi
verdbodlgu leekkudu vextir aftur. Til lengri
tima laekkudu vextir frekar og leitudu i
att ad evruvoxtum.

Lanshaefi

Greid losun hafta haekkadi lanshaefismat
landsins og hafdi jakveed ahrif & pau
vaxtakjor sem islenska rikinu og fyrir-
taekjum budust.

Kaupmattur

Eftir losun hafta leekkadi kaupmattur
vegna aukinnar verobolgu i kjélfar
veikingar krénunnar. Kaupmattur jokst
bo fljotlega aftur med styrkingu krén-
unnar. Kaupmattur hélst sidan nokkud
stddugur. Samdréattur i helstu vidskipta-
[6ndum med tilheyrandi dhrifum &
utflutningsveromeeti hélt aftur af frekari
kaupmattaraukningu.

Inn- og utflutningsgreinar

Stada innflutningsgreina versnadi
nokkud i kjolfar losunar hafta vegna
skammvinnrar veikingar krénunnar. Med
styrkingu krénunnar batnadi stadan
aftur.

Hagur utflutningsgreina vaenkadist
nokkud i fyrstu vegna veikingar krénunn-
ar en pegar kronan styrktist aftur gekk
sa bati til baka. Versnandi vidskiptakjor
leiddu sidan til pess ad hagur utflutn-
ingsgreina versnaoi.

Vidskiptajofnudur batnadi nokkud

i fyrstu en versnadi sidan aftur

begar gengid styrktist og vidskiptakjor
versnudu.



Fjarfesting innanlands

Losun hafta og stodugleiki i gengi gerdi
Island ad &hugaverdari fjarfestingarkosti
fyrir erlenda adila.

Lifeyrissjodir nyttu taekifaerid og feerdu
aukinn hluta eigna sinna ut fyrir land-
steinana til pess ad dreifa dhaettu.
Samdrattur i helstu vidskiptalondum
dré pod Ur vilja sjédanna til pess ad fjar-
festa erlendis. Heekkandi vextir  kjolfar
losunar hafta héldu aftur af innlendum
fijarfestum en pad breyttist fljétlega
begar vextir toku ad laekka. Til lengri
tima jukust fjarfestingar innlendra adila
vegna leegra vaxtastigs.

Nylioun og brotthvarf
fyrirtaekja

Losun hafta, aukinn gengisstddugleiki
og vaentingar um alpjédlegan gjaldmidil
juku bjartsyni stjornenda & [slandi. betta
leiddi til aukinnar nylidunar fyrirteekja og
frumkvddlastarf efldist.

Brotthvarf fyrirtaekja vegna gjaldeyris-
hafta og 6stddugs gjaldmidils heyrdi
soégunni til.

Styrking
Proun
kronunnar

Veiking

Verdbdlga

Vaxtastig

Lansheefi
rikisins

Kaupmattur

Ahrif &
innflutningsgreinar

Ahrif &
utflutningsgreinar

Vidskiptajofnudur

Fjarfesting
innanlands

Brotthvarf
fyrirtaekja
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Aukin bjartsyni vegna
upphafs losunarferlis og
akvordunar um inngdngu
{ ESB dro ur brotthvarfi
fyrirtaekja fra Islandi.

Svidsmynd - prounin eftir akvoroun

Laga drifid

Heeg losun hafta — samdrattur i helstu vidskiptalondum

Gengi kronunnar

Sleem vidskiptakjor erlendis og haeg
losun hafta hofou i for med sér ad
krénan veiktist litillega til skemmri tima.
Veentingar um inngdngu juku tiltrd fjar-
festa sem haegdi 4 veikingunni pegar
leid & timabilid.

Verobolga

Vid adstaedur samdrattar  efnahags-

lifi helstu vidskiptalanda og litils hattar
veikingu krénu framan af timabilinu
hélst verdbdlgan vid verdbolgumarkmid
Sedlabankans.

Vaxtastig

Sedlabankinn hélt voxtum haum fyrri
hluta timabilsins, en préun krénu og
verdbodlguvaentingar kolludu po6 ekki a
frekari haekkun. Pegar leid ad upptoku
evru leekkudu langtimavextir i att ad
evruvoxtum.

Lanshaefi

Adildarumsodkn ad Evréopusambandinu
hafdi strax ahrif til haekkunar & lans-
haefismati rikisins. Pegar leid & timabilid
og [sland faerdist naer pvi ad uppfylla
Maastricht skilyrdin, p.m.t. med losun
fjarmagnshafta, haekkadi lanshaefid enn
frekar.

Kaupmattur

Ytri adsteedur leiddu til versnandi kaup-
mattar en veentingar um upptoku evru
og losun hafta végu a moti. Kaupméattur
hélst nanast dbreyttur & timabilinu.

Inn- og utflutningsgreinar

Akvérdun um inngéngu | ESB og

begar ferlid héfst, leiddi til veentinga um
laekkun & verdi innfluttrar neytendavoru

i nainni framtid. Neytendur héldu ad sér
héndum framan af en pegar neer dré inn-
géngu og ahrifa for ad geeta m.a. i formi
styrkingu krénunnar jékst innflutningur &
ny og nadi fyrra jafnveegi.

Litill sem enginn voxtur vard i Utfluttu
magni. Verdmeeti hefdbundinna utflutn-
ingsafurda drést saman pegar & leid en
voxtur var { 6drum Utflutningsgreinum 4
seinni hluta timabilsins, par sem ferda-
bjénusta dro vagninn.

Vidskiptajofnudur versnadi til skemmri
tima med dbreyttum innflutningi og
leegra utflutningsverdmaeeti, en rétti
sidan Ur sér & seinni hluta timabilsins.



Fjarfestingar innanlands

Vid upphaf losunarferlisins og akvord-
unar um inngdngu i ESB skapadist
jakvaedari umgjord, en st aukna fjar-
festing sem vaenta matti i kjolfario hefur
adeins nylega byrjad ad skila sér.

Fjarfesting innlendra adila var dbreytt
framan af en jokst med leekkandi vaxta-
stigi. bar spiladi fjarfestingarporf nyrra
Utflutningsgreina eins og ferdapjonustu
stort hlutverk.

Nylioun og brotthvarf
fyrirteekja

Aukin bjartsyni vegna upphafs losunar-
ferlis og dkvérdunar um inngéngu i

ESB dré ur brotthvarfi fyrirtaekja fra
islandi. Ahrif & nylidun urdu litil sem
engin framan af, en pegar leid & timabilid
leiddu vaentingar f kjolfar adildarum-
séknar til pess ad nylidun jokst litillega.
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Fjarfesting innanlands tok
flj6tlega vid sér samhlida
aukinni bjartsyni og auknum
umsvifum i hagkerfinu.

Svidsmynd - prounin eftir akvoroun

Linudans

Heeg losun hafta — hagvoxtur { helstu vidskiptaldndum

Kréonan

Batnandi vidskiptakjor erlendis hofou
fyrst um sinn &hrif til styrkingar 4 gengi
krénunnar. Trudverdugleiki landsins
jokst samhlida pvi sem akvordun var
tekin um ad ganga inn i Evrépusam-
bandid. Vid tok aukid innfleedi erlendrar
fjarfestingar sem styrkti krénuna enn
frekar. begar lida tok & upptoku
evrunnar nalgadist kronan skiptigengid,
sem svipadi til pess gengis sem var
begar akvordun var tekin um inngdngu i
Evrépusambandid.

Verobolga

Verdbolgan hjadnadi samhlida styrkingu
kronunnar. Hins vegar tok innlend
eftirspurn nokkud kroftuglega vid sér
og eignaverd haekkadi pegar veentingar
téku ad risa sem hafdi ahrif til aukinnar
verdbolgu & ny.

Vaxtastig

Sedlabankinn leekkadi styrivexti sam-
hlida hjodnun verdbdlgunnar. begar
verdbodlgan tok ad risa & ny i kjolfar
aukinnar eftirspurnar, haekkandi eigna-
verds og veikingar krénunnar haekkadi
Sedlabankinn styrivexti & nyjan leik.
Skammtima raunvextir héldust hins
vegar ébreyttir og langtimavextir laekk-
udu i att ad evruvoxtunum pegar lida tok
& timabilid.

Lanshaefi

Lanshaefismat rikisins haekkadi strax
vid dkvordunina um ad ganga inn {
Evrépusambandid. Pegar oIl Maastricht
skilyrdin hofou verid uppfyllt batnadi
lansheefi rikisins enn frekar. Erlend
vaxtakjor leekkudu pvi beedi fyrir rikid
sem og innlend fyrirteeki og adgengi
innlendra fyrirteekja ad erlendum lana-
morkudum opnadist.

Kaupmattur

Kaupmattur heimila jokst fyrst um

sinn samhlida styrkingu krénunnar og
hjadnandi verdbolgu. Hins vegar dro litil-
lega ur kaupmaetti pegar verdbodlgan tok
ad vaxa a nyjan leik. Baett rekstrarskilyroi
vid losun hafta leiddu til aukinnar fram-
leidni { hagkerfinu og kaupmattur jokst
bvi & ny er lida tok ad upptoku evrunnar
og endadi & svipudum stad og i upphafi
timabils.

Inn- og utflutningsgreinar

Stada innflutningsgreina styrktist sam-
hlida aukinni innlendri eftirspurn, baedi
i einkaneyslu og fjarfestingu. Fjarfest-
ingar innflutningsgreina toku jafnframt
vid sér i kjolfar aukinna umsvifa.

Batnandi vidskiptakjor og heerra lans-
heefi studdu vid utflutningsgreinar

og fjarfestingar i flestum Gtflutnings-
greinum téku ad vaxa. Ahrifin voru pé
mismunandi milli atvinnugreina. Pannig
hafdi styrking krénunnar neikveed ahrif
& ferdapjonustuna sem gengu til baka
begar lida ték & timabilio.



Voruskipajofnudur versnadi pratt fyrir
batnandi vidskiptakjor vegna kroftugs
vaxtar innlendrar eftirspurnar. Ferda-
monnum faekkadi sem séttu landid heim
og hafdi sterkari kréna og haekkandi
raungengi par ahrif. Pjéonustujéfnudurinn
sem hafdi verid einn helsti dhrifapattur
vidskiptajafnadar skrapp pvi saman. Vio-
skiptajofnudur vard fljotlega neikvaedur
en batnadi & ny pegar krénan ték ad
veikjast.

Fjarfesting innanlands

Fjarfesting innanlands tok fljotlega

vid sér samhlida aukinni bjartsyni og
auknum umsvifum i hagkerfinu. Erlend
fiarfesting tok jafnframt talsvert vid sér
einkum { orkuidnadi sem efldist enn
frekar og opnadist fyrir ymsum nyjum
taekifeerum. Heerra lansheefi rikisins
hafdi jafnframt jakvaed ahrif 4 opinbera
fiarfestingu sem hafdi verid i ségulegu
lagmarki fra & &rinu 2008.

Nylidun og brott-
hvarf fyrirteekja

Nylidun i fyrirtaekjum og frumkvodla-
starf efldist til muna. Atvinnulifid vard
fidlbreyttara auk pess sem akvoroun
um inngdngu i Evrépusambandid dro
verulega Ur hvata fyrirtaekja til ad flytja
starfsstodvar sinar erlendis.
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18 | Ur hoftum med evru?

Niourstoour

Losun hafta med
eda an upptoku evru

Svidsmyndagreiningin leiddi i ljés ad hradara
losunarferli hefur { for med sér auknar sveiflur i
efnahagslifinu, sem orsakast ad stéorum hluta af
broun kronunnar. betta er { samraemi vid nidurstédur
sviosmyndagreiningar KPMG um losun hafta fr4 2014
undir yfirskriftinni ,,Hvad ef...?"”. Samanburdur pess-
ara greininga leidir hins vegar i ljés ad sveiflurnar yrou
vaegari og sidur 6fgafullar i umhverfi par sem upptaka
evru er i farvatninu. Pannig verdi umhverfid stodugra
vegna minni sveiflna i préun krénunnar, minni verdbolgu og
stddugra vaxtastigs.

Mikilveegi traverougrar
aaetlunar um losun hafta

Ovissan um framtidaraform um losun hafta hefur neikvaed ahrif
& vioskiptalifio. Traverdug deetlun um losun hafta er pvi mikilvaeg
fyrir tiltra fyrirteekja og framtidarsyn. Slik deetlun myndi pannig aud-
velda fyrirtaekjum daetlanagerd og dkvardanatdku og birtast  aukinni
innlendri fjarfestingu, minna brotthvarfi og aukinni nylidun fyrirtaekja.
[ fyrri svidsmyndagreiningu var talin haetta & miklu brotthvarfi fyrir-
taekja vio haega losun hafta. SU haetta er mun minni i nidurstédum
pessarar greiningar par sem triverdugleiki um ad hoftin verdi losud |
framtidinni er meiri.

Af nidurstddum pessarar greiningar og samanburdi vid fyrri
greiningu ma draga pé alyktun ad akvordun um inngdngu
i ESB med upptdku evru feli i sér heppilegra umhverfi til
losunar hafta med auknum stédugleika og prétti islensks
atvinnulifs, hvort sem losun hafta verdur hr6d eda heeg.
Jafnframt virdist audveldara ad losa fjarmagnshoftin hratt med
upptdku evru i farvatninu og efnahagssveiflur vid hrada losun
verda minni.
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