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Agrip

Pessi grein metur hvad islensk heimili greida i raun fyrir hisnaedislan, vexti umfram
verdbolgu, og ber pau kjor saman vio bad sem bydist vio upptoku evru i kjolfar ESB-adildar.
Borin eru saman ny ibiidalan i Evrépu eins og pau eru 1 dag, og jafnframt litid til reynslu rikja
sem hafa tekid upp evru. Nidurstadan er skyr: raunvextir islenskra ibiidaldna eru umtalsvert
heerri en & evrusvaedinu; midmatio er a0 munurinn sé 3,7 prosentustig. Matid er varfeerio,
bvi studst er vid laegri af tveimur islenskum meelikvordum: raunvexti verdtryggora lana, sem
lesa mé beint af ldnakjorum an nokkurrar verdbodlguspar.

Fyrir fjolskyldu sem tekur nytt 60 m.kr. {btdalan til 25 ara pyodir munurinn ad ménad-
argreidslan leekkar um briojung vid evrukjor, eda um 113 bus.kr. 4 mdnudi (mynd 1). Um
lei0 breytist samsetning greidslunnar: mun steerri hluti hennar fer { ad greida nidur 1anio
sjalft, svo eign heimilisins i ibdinni vex um tvo pridju hradar i upphafi lanstimans. Heimilio
greidir minna og eignast samt meira. Fyrir heimilin { heild bendir midmatid til a0 arleg
vaxtabyroi af ttistandandi {btidaldnum myndi laeckka um 108 milljarda kréna 4 &ri, eda 2,2%
af landsframleidslu. Synt er hvernig tolurnar breytast ef adrar forsendur eru notadar.

Reynsla rikja sem hafa tekio upp evru bendir { sému att: vextir hafa leekkad hratt ad pvi
sem ti0kast & evrusveedinu, og laekkunin hefst jafnan 16ngu 4dur en evran er formlega tekin
upp, um leid og leidin pangad verdur truveroug.

Allar heimildir, gbgn og forsendur eru tilgreindar { greininni og tutreikningarnir birtir {
MATLAB-k60a sem er 6llum adgengilegur. Hver sem er getur pvi sannreynt nidurstédurnar,
profad adrar forsendur og baett matid med betri gognum eda adferdum. Titillinn Drog ad
mati undirstrikar einmitt pao: toélulegar fullyroingar i opinberri umraedu eiga ad byggjast &
rekjanlegum heimildum og dtreikningum sem haegt er ad endurtaka, gagnryna og endurmeta.

*Dupre Family Professor of Social Sciences and Professor of Economics, Brown University, USA. Netfang:
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Manadargreidsla nys ibudalans: vextir og eignamyndun

Nytt 60 m.kr. ibGdalan, fyrsta greidsla: kronukjér og evrukjor
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Verdtryggt jafngreidslulan til 25 dra. Raunvextir: island 4,5%, evrusvaedi 0,8%. Skipting fyrsta manadar, verdlag 2026.

Mynd 1: Manadargreidslur & fyrsta ari nys 60 m.kr. {btidalédns 4 verolagi 2026, skipt 1 vexti (til
bankans) og nidurgreioslu h6fudstols. Med krénunni er ménadargreioslan heerri en 4 sama tima
byggir heimilid haegar upp eign sina 4 hisnaedinu.

Meginnidurstodur

Hver er kostnadur hisnaedisléna 4 Islandi { samanburdi vid hisnaedislan 4 evrusvaedinu? Petta
ma reikna med einféldum haetti at fra fyrirliggjandi gégnum, ad gefnum forsendum. Svarid er
tolulegt bil frekar en ein nakveem tala. Pratt fyrir pad eru nidurstédurnar skyrar: islensk heimili
greida mun meiri vaxtakostnad af hiisnaedislanum en heimili 4 evrusveedinu.

Mynd 1 synir hvad vaxtamunurinn pydir fyrir fjolskyldu sem tekur nytt 60 m.kr. ibtodalan.
Notad er midmat fyrir raunvexti 4 Islandi og evrusveedinu. Hofudstéllinn er s sami { badum
deemum. Laniod er valid med hlidsjén af gognum Husnaedis- og mannvirkjastofnunar um kaup 4
deemigerdri fyrstu ibid ario 2025. Samkvaemt Maelaboroi fyrstu kaupenda var kaupvero slikrar
ibtdar um 70,6 m.kr. (Huasnaedis- og mannvirkjastofnun, 2026). Lan upp 4 60 m.kr. jafngildir
um 85% af pvi kaupverdi og er notad hér sem viomio. Vaxtaforsendurnar stydjast vid nyjustu
samanburdargogn um lanakjor sem na til april 2026.

Til a0 audvelda samanburd milli 4ra eru nidurstéour gefnar 4 féstu verdlagi 1 upphafi ars 2026.
I krénuhagkerfi greidir islenskt heimili 333 pus.kr. 4 manudi, par af um 225 pus.kr. i vexti
til bankans. Fyrir deemigert heimili innan evrusveedisins er manadargreioslan 220 pus.kr. og
vaxtahlutinn um 39 pts.kr. Evrukjor laekka pvi ekki adeins ménadargreiosluna um 113 pus.kr.
A0 auki fer mun steerri hluti hverrar greioslu { eignamyndun fremur en { vaxtakostnad. Hér
merkir eignamyndun greidslu sem laekkar hofudstél 1ansins; vextir til bankans leekka ekki skuld
heimilisins. Su nidurstada stendur, pétt hdsnaedisverd kunni ad heekka vid betri vaxtakjor.
Utreikningarnir midast vid lanakjor 60 m.kr. ldns, 6had hisnaedisverdi.



Skipting manadargreidslunnar yfir lanstimann

Sama 60 m.kr. lan til 25 ara, reiknad i raunvirdi a verdlagi 2026

BN Nisurgreidsla hofudstdls / eignamyndun

W vextir til bankans
islenskir raunvextir Evru-raunvextir
raunvextir 4,5% raunvextir 0,8%
350 333 pus.kr./man 350

w
o
=]

300
Vextir til bankans

250 250

Vextir 220 pus.kr./man
til bankans

200 200

o
=]

150

o
S

BOLN  Nidurgreidsla
héfudstols

Manadargreidsla (pus.kr., verdlag 2026)

Nidurgreidsla
hafudstols 50

33
=}

0 0

0 5 10 15 20 25 0 5 10 15 20 25
Ar fré lantoku Ar fré lantoku
Heildargreidslur yfir 25 ar: um 100 m.kr. vid islenska raunvexti og 66 m.kr. vié evru-raunvexti; munurinn er um 34 m.kr. Vaxtagreidslur: 40 m.kr. & méti 6 m.kr.

Mynd 2: Méanadarleg greidsla af sama 60 m.kr. 1ani til 25 ara, skipt i vexti og afborgun hofudstols,
4 verolagi 2026. I badum tilvikum er reiknad i raunvirdi med fastri raungreidslu. Evrudeemid
lysir ekki deemigeroum evrépskum lanasamningi, heldur islensku verdtryggou jafngreidslulani
sem reiknad er 4 evru-raunvoxtum. Heildargreioslur yfir 25 ar eru um 100 m.kr. med krénu og
66 m.kr. med evru-raunvoxtum; munurinn er um 34 m.kr.

Mynd 2 synir sambeerilegan ttreikning yfir allan 25 ara lanstimann, & féstu verdlagi arsins 2026.
Par sést umfang munarins yfir lanstimann. Med islenskum raunvéxtum greidir heimilid samtals
100 m.kr. pegar metid er a verdlagi 2026, par af um 40 m.kr. { véxtum. Med evru-raunvéxtum
eru heildargreioslurnar um 66 m.kr. og vaxtagreioslurnar um 6 m.kr. Sami héfudstéll, sama
ib1d, sami lanstimi; munurinn liggur { hAum raunvoxtum.

Pessir tutreikningar spa ekki fyrir um ldnasamninga islenskra heimila eftir upptoku evrunnar.
Reiknad er med verdtryggdu jafngreidsluléni, eins og tidkast 4 Islandi. Sidan er sama lan reiknad
med raunvoxtum sem eru sambeerilegir vid evrukjor, en ad 60ru leyti ébreyttum skilmélum. Pessi
framsetning heldur 6llu 60ru fostu. Pannig sést hvada ahrif laegri raunvextir hafa, 6had 60rum
breytum.

Til ad bera saman vaxtakostnad milli landa parf a0 horfa 4 raunvexti, ekki adeins nafnvexti.
Raunvexti ma nalga med pvi ad draga veenta verobdlgu fra nafnvéxtum:

raunvextir &~ nafnvextir — veent verdbdlga.

DPessi leidrétting er grundvallaratridi pvi verdbolguvaentingar eru ekki peer sému & Islandi og 4
evrusvaedinu.! Nafnvaxtamunurinn einn og sér er pvi ekki gédur meelikvardi 4 raunverulegan
vaxtakostnad milli rikja.

Islensk hagsaga synir vel hvers vegna nafnvextir einir og sér mela ekki kostnad lansfjar. A
dttunda og nfunda 4ratugnum voru nafnvextir 4 Islandi héir, oft tugir présenta. Pyddi pad ad
vaxtakjorin veeru verri? Nei, pvi verdbdlgan var enn heerri en nafnvextirnir. Verdbdlgan for
t.d. 1 84,3% arid 1983 og raunvextir éverdtryggdra bankalina urdu mjog neikveedir.? Lantaki

'betta er fyrsta stigs nalgun 4 Fisher-sambandinu. I tdtreikningunum sjalfum er notad élinulega Fisher-
sambandid, eins og lyst er { kafla 2.

28j4 Andersen og Gudmundsson (1998), toflur 2 og 6. Par er verdbdlga arsins 1983 meeld 84,3% og raunvextir
4verdtryggdra bankaldna metnir ad medaltali —9, 8% 4 drunum 1979-1983. Overdtryggd bankaldn voru afram til
eftir a0 verdtrygging var heimilud 1979, en bau voru yfirleitt styttri ldn. Verotrygging lansfjar var heimilud med
16gum nr. 13/1979 um stjérn efnahagsmaéla o.fl., oft nefndum Olafslégum.



greiddi pvi haar fjarhaedir i kronum talio, en raunvirdi skuldarinnar minnkadi hradar en vextirnir
hl6dust upp. Segja méa ad lanid hafi borgad sig upp sjalft; pad brann upp i verobdlgu. Petta
er astaedan fyrir pvi ad rétt er ad bera saman raunvexti, ekki nafnvexti. Pegar raunvextir eru
svo lagir verour eftirspurn eftir lansfé oft meiri en framboo og lansfé er pvi skammtad. Sa vard
raunin 4 Islandi 4 pessum tima.

Finnland er nylegt deemi sem synir mikilveegi pess ad nota raunvexti pegar islensk vaxtakjor eru
borin saman vid evropsk. Yfir 90 prosent finnskra ibtidalana eru éverdtryggo ldn med breytilegum
voxtum. Islenskir bankar bjéda upp & sams konar 1an, pétt pau séu ekki jafn algeng og verdtryggd
lan. Nyjustu samanburdargdgn syna um 3% nafnvexti i Finnlandi en 9,2% & samberilegum
islenskum éverdtryggdum lanum. Nafnvaxtamunurinn er pvi um 6,2 présentustig. Pegar leiorétt
er fyrir veentri verdbdlgu med Fisher-sambandinu leekkar munurinn: finnsku raunvextirnir eru
um 0,4% en {slensku raunvextirnir um 5,5%. Vaxtamunurinn lseekkar bvi i 5,1 présentustig.

Mynd 1 notar ekki raunvexti islenskra éverdtryggora lana sem meginviomid, heldur raunvexti
verdtryggdra ldna. Astzdan er ad algengasta lanaformid 4 Islandi er verdtryggt 1an: hofudstoll
fylgir verolagi og lantaki ber verobdlgudhsettuna, en raunvextir eru hluti af sjdlfum lanakjoérun-
um. Pessi forsenda er varfaerin og leidir til leegra mats 4 vaxtamuninum.® Neemnigreiningin synir
hvernig nidurstédurnar breytast ef raunvextir 4 Islandi eru { stadinn metnir 1t frd éverdtryggdum
lanum.

En er réttletanlegt a0 bera saman vaxtakjor & einum timapunkti? Pad fer eftir pvi hvort
timapunkturinn sé tiltolulega deemigerdur midad vid énnur timabil. Til ad svara peirri spurningu
er gagnlegt ad setja nyjustu gognin i sogulegt samhengi. Finnland er nzerteekt samanburdarland,
likt og 4dur segir.

Mynd 3 synir raunvaxtamuninn milli Finnlands og Islands fra haustinu 2004 til dagsins i dag.
Vaxtamunurinn sem studst er vid hér er naleegt sogulegu medaltali. Munur & styrivoxtum sedla-
banka hefur sveiflast mun meira en raunvaxtamunurinn, en nyjasta gildi hans er einnig nalaegt
medaltali sinu yfir timabilid. Petta gefur tilefni til a0 eetla ad ntverandi vaxtamunur, sem meg-
innidurstédurnar hvila 4, sé innan raunsserra marka.

Mynd 4 synir umfangid begar pessi vaxtamunur er lagdur & utistandandi ibtdaldn islenskra
heimila { heild sinni. Skuldirnar nema 2.896,5 ma.kr.* Beeri skuldastofninn niiverandi markads-
kjor nyrra islenskra ldna (4,5% raunvexti) veeri arleg raunvaxtabyrdi hans um 130 ma.kr. Ef
somu skuldir hefou safnast upp vid deemigerd evrukjor veeri htin um 22 ma.kr. Munurinn er pvi
um 108 ma.kr. & ari, eda 2,2% af VLF. Skuldastofninn midast vio lok ars 2025 og VLF vid 4rid
2025. Hér eru pessar steerdir notadar sem viomio fyrir verdlag { upphafi ars 2026. Petta er mat
4 vaxtakostnadi ad 6dru ébreyttu, ekki mat 4 6llum &hrifum evruadildar. Ahrif mismunandi
forsendna eru synd i nsgemnigreiningu.

Gognin eru ekki fullkomlega sambeerileg milli landa og mismunandi forsendur hafa dhrif & tol-
urnar. Gogn, forsendur og ttreikningar eru birt opinberlega 4 GitHub-siou héfundar,® svo heegt
sé a0 stadfesta nidurstéournar og greina afleidingar nyrra forsendna.

Gognin syna afdrattarlaust ad raunvextir ibtidaldna eru mun heerri 4 Islandi en 1 evrulondum.
P4 stendur eftir spurningin hvort liklegt sé ad islenskir vextir feerist ad evrukjérum ef Island
tekur upp evru i kjolfar inngéngu i Evréopusambandid. Soguleg reynsla evrurikja bendir skyrt
til pess. Pegar evran var tekin upp ario 1999 hrioféllu 10 ara rikisskuldabréfavextir jadarrikja

3Pegar tekid er verdtryggt ldn er raundvoxtun yfir lanstimann 6vissu h4d. Banki sem ber verdbélgudhaettu
krefst pvi ad jafnadi heerri raunvaxta en ef raunavoxtun lansins er pekkt fyrirfram, eins og { tilfelli verdtryggdra
lana.

4Sedlabanki Islands, fjirmalareikningar fjsrmalafyrirteekja, 4. Arsfjéroungur 2025. VLF-vidmidid er 4.956
ma.kr. 4rid 2025 samkveemt pjédhagsreikningum Hagstofu slands.

"https://github.com/gautieggertsson/vextir-utreikningar


https://github.com/gautieggertsson/vextir-utreikningar

Vaxtamunur milli islands og Finnlands

Nyjustu gégnin liggja innan sdgulegs bils; raunvaxtamunurinn er mun stédugri en nafnvaxtamunurinn.
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Heimildir: Sedlabanki fslands (styrivextir og verdtryggdir bankavextir ibidalana), ECB policy rates og ECB MIR.
Skyggt bil er heesta og leegsta gildi & sameiginlegu timabili radanna, 2004--2026.
Rauda ré8in notar HICP-vaentingar ur EC/AMECO fra 2011; fyrir eldra timabil er notud skammtimavaentingar6é ECB SPF sem nalgun. Raunvextir eru reiknadir med Fisher-sambandinu.

Mynd 3: Vaxtamunur milli fslands og Finnlands. Skyggdu beltin eru afmérkud med haesta
og laegsta gildi hverrar timaradar 4 sameiginlegu timabili gagnanna, 2004-2026. Myndin synir
a0 nyjustu gognin eru innan ségulegs bils raunvaxtamunarins og ad s munur hefur verid mun
stoougri en munur & styrivoxtum sedlabanka. Rauda rédin notar veentingar um samrsemda
visitolu neysluveros (HICP) ar EC/AMECO fra 2011; fyrir eldra timabil eru verdbdlguveentingar
mzeldar med ECB Survey of Professional Forecasters. Islenska hlid raunvaxtamunarins byggir 4
verdtryggdum bankavoxtum, sem eru raunvextir samkveemt skilgreiningu; finnsku raunvextirnir
eru reiknadir med Fisher-sambandinu an linulegrar nalgunar. Brotalinur syna medaltal hverrar

radar.



Arleg raunvaxtabyrdi Gtistandandi ibiidalana heimila

islenskir raunvextir bornir saman vié daemigerda evru-raunvexti
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Forsendur: dtistandandi fbtdalan heimila 2.896,5 ma.kr.; islenskir raunvextir 4,5%; evru-raunvextir 0,77%. Gégn: Sedlabanki islands, 4. arsfiéréungur 2025;
ECB MIR april 2026; vorspa framkveemdastjérnar ESB og VLF Hagstofu Islands 2025.

Mynd 4: Arleg raunvaxtabyrdi atistandandi {bidaldna heimila, annars vegar ef stofninn beeri
nuverandi markadskjor nyrra islenskra ldna og hins vegar vido deemigerd evrukjor. Midad er
vid 2.896,5 ma.kr. { utistandandi {bidaldnum heimila, 4,5% islenska raunvexti og 0,8% evru-
raunvexti. Munurinn er um 108 ma.kr. 4 ari, eda 2,2% af VLF. Tolur midast vio verolag {
upphafi ars 2026.

evrusveedisins og feerdust ad pyskum voxtum (mynd 5(a)). Vextir nyrra ibtdaldna feeroust
einnig a0 pyskum ibudaldnavoxtum, pétt meiri munur veeri 4 milli vaxta & mynd 5 (b), pvi
lanasamningar voru Olikir milli rikja. Pessi reynsla stydur pa nidurstédu ad munurinn sem hér
er meeldur sé ekki sérstakur eiginleiki islensks hagkerfis. Pvert 4 méti ma skyra hann ad stérum
hluta med gjaldmioils- og vaxtadlagi sem hefur horfio { rikjum sem hafa tekid upp evru; aukin
samkeppni kann einnig ad skipta mali.



Reynsla evrurikja: vextir runnu saman ad pyskum voxtum

Beedi rikisskuldabréfavextir og vextir nyrra ibidalana laekkudu hratt i addraganda og vié upptoku evru.

(a) 10 ara rikisskuldabréf

(b) Ny ibidalan heimila
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Heimildir: Eurostat, EMU-samleitnividmid, langtimavextir; Sedlabanki Evrépu, Retail Interest Rates (RIR), ny ibidalan til heimila. ibidaldnagégnin enda 2003 pegar MIR-tolfrzedin tok vid.

Mynd 5: Soguleg samleitni vaxta vid upptoku evru. Hluti (a) synir samleitni 10 ara rikis-
skuldabréfavaxta jadarrikja evrusvaedisins, par 4 medal Grikklands, a0 pyskum voxtum. Hluti
(b) synir ad vextir nyrra ibidaldna féru sému leid, p6tt samleitnin sé ekki jafn fullkomin vegna
Olikra lanasamninga og bankavenja. Heimildir: Eurostat og Sedlabanki Evrépu.
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1 Skipulag greinarinnar

Ad framan voru settar fram prjar meginnidurstédur. I fyrsta lagi eru raunvextir ibtidaldna mun
heerri 4 Islandi en { rikjum evrusveedisins, sem hefur veruleg ahrif 4 greidslubyrdi deemigerds
heimilis sem kaupir sitt fyrsta hisneedi. I 6dru lagi myndi drleg raunvaxtabyrdi utistandandi
ibudaléna heimila stérleekka ef skuldirnar hefou safnast upp vid evrukjor. I pridja lagi bendir
reynsla rikja sem hafa tekid upp evru til pess ad vextir feerist tiltélulega hratt ad peim kjorum
sem almennt bjédast & evrusvaedinu.

Kaflarnir sem fylgja syna med meiri nakveemni hvernig pessar nidurstéour eru fengnar, & hvada
heimildum er byggt og hvar nalgast ma gognin sem ttreikningarnir byggjast 4. Par er einnig skyrt
nanar hvada forsendur liggja a0 baki dtreikningunum og hvernig nidurstédurnar breytast pegar
helstu forsendum er breytt. Pessi grein er ekki spa um allt sem gaeti gerst vid upptoku evru. Hin
setur ekki fram heildarjafnvaegislikan af htisnsedismarkadi. Hun svarar prengri spurningu: hvad
gefa tiltaek gogn til kynna um fjsrmagnskostnad {budakaupa 4 Islandi midad vid evrusvaedid?
Hvad pydir s& munur fyrir heimili { manadarlegum ttgjoldum af deemigerou islensku 1ani? Loks
er metid, med hlidsjon af evropskri hagsogu, hvort edlilegt sé ad gera rad fyrir ad vextir leekki &
Islandi { kjolfar upptoku evru.

Nidurstédurnar eru teknar fyrir { somu rod og peer birtast ad framan. I kafla 2 er borinn saman
raunkostnadur nyrra ibudalana i Evropu. Par er lyst pvi hvernig dtreikningarnir eru gerdir
samkveemt Fisher-sambandinu. Par er einnig synt hvernig raunvaxtamatid breytist pegar énnur
verdbdélguviomio, gjold eda lanaform eru notud vid dtreikninga.

I kafla 3 eru nidurstodur kafla 2 settar { samhengi vid deemigert heimili sem tekur nytt ibuidalan.
Par er reiknad hvao pessar raunvaxtaforsendur pyoa fyrir manadarlega greidslubyroi, eignamynd-
un og heildargreidslur yfir ldnstimann. I kafla 4 er sama raunvaxtamuninum beitt 4 Gtistandandi
ibidalan heimila { heild og spurt hvad hann pyoir fyrir arlega raunvaxtabyroi skuldastofnsins.
Ekki er gero tilraun til a0 asetla hvernig greidsluferill heimila proéast fra ari til ars i kjolfar
upptoku evru, heldur er raunvaxtamunurinn settur { samhengi vid hagkerfid i heild.

I kafla 5 eru nidurstédurnar settar i sdgulegt samhengi. Par er litid til reynslu rikja sem hafa
tekio upp evru. Su reynsla styour pad mat a0 liklegt sé ad islenskir raunvextir 4 hdsneedislanum
feerist 1 att ad pvi sem tiokast i 60rum evruléndum. Ekki er gerd tilraun til ad rekja hvernig
st a0logun fer fram eda utskyra hana med freedilegu likani. Meginatrioid er ad nyleg hagsaga
Evrépu synir ad vextir hafa leekkao hratt vid upptoku evru, samhlida minni verdbodlguévissu og
brotthvarfi gengisévissu gagnvart evrusvaedinu.

2 Mat 4 raunvoxtum husnaedislana i Evréopu

Lykilsteeroin i pessum kafla er raunkostnadur nys ibudalans: hvad pad kostar a0 auka lanio
um eina krénu. Nafnvextir einir og sér duga ekki til a0 meela pann kostnad, pvi taka verdur
verdbdélguvaentingar inn { myndina eins og reett var i kaflanum um meginniourstéour. Til ad
meela pennan kostnad nota ég raunvexti: vexti nyrra ibtdaldna sem hafa verio leidréttir fyrir
veentri verobdlgu pegar 1anid er veitt.
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Fisher-sambandio er

par sem i; eru nafnvextir nyrra ibidaldna, w41 er verobdlga naesta timabils og F; tdknar veent-
ingar mioad vid peer upplysingar sem liggja fyrir pegar 1anio er tekio.



I ttreikningunum nota ég birtar verdbolguspar sem meelikvarda 4 veenta verdbdlgu { jofnu (1):
spé framkvaemdastjérnar ESB fyrir evrulénd og spar sedlabanka fyrir Island og Noreg. Spéarnar
eru birtar sem ein spatala, en ekki sem likindadreifing um mogulega verobodlgu. Par sem meiri
6vissa er um framtidarverdbélgu 4 Islandi en & evrusvaedinu dregur bessi nalgun tGr meeldum

vaxtamun.®

Pegar birt spatala um verobolgu, 7f, er notud feest

1+
TR
T 14wy

Oft er Fisher-sambandid einnig sett fram med linulegri nalgun:

T it — Et7Tt+1.

Pegar vextir og verobolga eru lag er pessi nalgun yfirleitt g6d. Allir tolulegir Gtreikningar hér
byggja b6 4 Fisher-sambandinu i jofnu (1). Munurinn & pessum tveimur adferdum er 1itill fyrir
beer staerdir sem hér eru til skodunar.

I evruldndum notar grunnmatid verdbdlguspé evrusvaedisins i heild. St meeling svarar spurn-
ingunni um kostnad lansfjar innan sameiginlegs myntsveedis. Fra sjénarhéli banka sem lanar i
evrum skiptir ekki méli hvort traustur lantakandi byr { Kréatiu eda 4 Spani: endurgreioslan er
i s6mu mynt. Verobolguspar i hverju landi fyrir sig svara annarri spurningu: hver er raunbyroi
vaxtagreioslna heimila i viokomandi landi? Sd meeling er gagnleg sem nsemniprof, en hin er
ekki meginvidmidid pegar spurt er hvort 14nsfé sé dyrara 4 Islandi en innan evrusveedisins. Pessi
adferdarfraedi byggir 4 rannséknum & notendakostnadi hiisneedis i Bandarikjunum, par sem vaent
verdobodlga Bandarikjanna i heild er notuod til ad meta raunvexti, p6tt stadbundin verdbdlga geti
verid 6lik milli einstakra rikja (Poterba 1984; Himmelberg, Mayer og Sinai 2005).

Mynd 6 synir nidurstédurnar. Hun synir raunvexti nyrra ibidaldna baedi { londum sem nota
evru og londum med sjalfsteeda mynt.

Fyrsta meginnidurstadan er ad raunvextir eru umtalsvert heerri 4 Islandi en { ndgrannaléndunum.
Tvenns konar vextir eru syndir fyrir Island, enda er Island eina landid { samanburdinum par sem
verotryggd lan eru algengasta lanaformid. Vegna verdtryggingarinnar mé lesa raunvexti beint tr
lanakjorum; peir eru um 4,5%. Verdtryggingin pyoir jafnframt ad allri verdbdlgu 4 lanstimanum

6 Astaeduna ma4 sjé beint af Fisher-sambandinu { jofnu (1). Par kemur fyrir lidurinn
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pbar sem 7¢ er hin birta spatala um veenta verobdlgu. Fallid

en { Utreikningunum er hann nélgadur med

er kupt. Samkvemt jéfnu Jensens gildir pvi a0
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Hin birta spatala gefur pvi leegra gildi en veaentigildid { Fisher-sambandinu og leidir par med til leegra mats 4
raunvoxtum. Pessi munur verdur meiri eftir pvi sem 6vissan um framtidarverdbdlgu er meiri. Par sem verdbdlga
4 Islandi sveiflast meira en 4 evrusvaedinu og erfidara er ad spé henni, vanmetur pessi nalgun islenska raunvexti
meira en raunvexti evrusveedisins. Htn dregur pvi dr maeldum raunvaxtamun Islands og evrusvaedisins, fremur
en a0 ykja hann.




er beett ofan 4 nafnvirdi lansins og dvissa um verdbdlgu er borin af ldntaka. Hitt matio, 5,5%,
visar til raunvaxta éverdtryggora islenskra lana. Pad er pvi betur sambeaerilegt vid ba raunvexti
sem birtir eru fyrir samanburdarlondin. Raunvextir af slikum lanum eru ad 60ru jéfnu heerri en
& verOtryggoum lanum, pvi évissan um verdbdlgu er pa borin af bankanum en ekki lantakanum.
Utreikningarnir sem liggja ad baki mynd 1 eru pvi varkdrir, pvi peir mida vid leegri t6luna, 4,5%.

Onnur meginnidurstadan er ad evruriki bia vid mjog lag vaxtakjor { samanburdi vid Island og
munurinn milli einstakra evrurikja er tiltolulega litill. Island er med raunvexti um 4,5-5,5%
4 moéti 0,8% ef evrusveeoio er skodad sem heild. Munurinn & {slenskum raunvoxtum og evru-
sveedisvidmidinu er pvi um 3,7-4,7 présentustig. Evrusveedisviomioio, 0,8%, er vegid medaltal
Seolabanka Evréopu. Pad er nalegt midgildi evrulandanna { toflunni, um 0,8%, og litillega yf-
ir einfoldu medaltali peirra, um 0,6%. Viomidio er pvi ekki valid til ad ykja muninn: einfalt
meodaltal evrulandanna myndi breikka hann litillega.

Pridja meginnidurstadan er ad raunvextir rikja med eigin gjaldmioil (raudmerkt) liggja yfirleitt
ofar en raunvextir evrulanda; Danmoérk er adgreind sérstaklega, enda er danska krénan fasttengd
evru. Ekkert peirra er p6 i grennd vid pa héu raunvexti sem rikja 4 Islandi. Pad samresemist
beirri mynd ad litill sjalfsteedur gjaldmidill & bord vid krénuna beri med sér meiri 6vissu um
gengi og verobdlgu. Rimenia sker sig pé fra 60rum rikjum med eigin gjaldmidil i myndinni.”

Gognin & bak vido myndina eru birt 1 pessum kafla. Tafla 1 Iysir helstu lanaformum { evrulénd-
um. Tafla 2 synir grunnmeelinguna: ibudarlansvexti nyrra lana og helstu raunvaxtameelikvarda.
Tafla 3 synir sidan nsemnipréf. Gogn um vexti nyrra ibidaldna innan Evrépusambandsins eru
fengin r gagnasafni Sedlabanka Evrépu um vexti peningastofnana (ECB MIR, april 2026). Fyr-
ir fsland og Noreg eru notadar sambzerilegar innlendar heimildir. Gégn um verdbélguveentingar,
hvort heldur fyrir myntsvaedio { heild eda einstok 16nd, eru fengin ur spa framkveemdastjérnar
ESB; fyrir Island og Noreg eru notadar verdbolguspar sedlabanka landanna.

Timasetning gagnanna er samraemd eftir pvi sem kostur er: ECB MIR-vextir, evrusvaedisvio-
mioid, HICP-tolur og verobodlgusparnar eru fra april eda vori 2026. Tafla 2 synir 6ll evrulond sem
eru i ECB MIR-gagnasafninu { april 2026, auk nokkurra rikja med eigin gjaldmidil. Rimenia er
tekin med 1 samanburdinn sem riki med eigin gjaldmidil.

Grunnmeelingin notar samsetta visitolu Sedlabanka Evrépu yfir lantokukostnad heimila vegna
hiasnaeodiskaupa (ECB MIR A2C). Petta er samremdur ECB-malikvardi 4 kostnad nyrra
ibtdaldna til heimila. Hann byggir 4 drlegum umsémdum voxtum (annualised agreed rate,
AAR), b.e. samningsbundnum voxtum lénsins settum & arsgrundvoll, an sérstakra gjalda og
annarra kostnadarlida. Samsetta talan er vegid medaltal vaxta nyrra ibiidalana eftir upphafleg-
um festutima vaxta. Pessi maelikvarodi er, a0 pvi er ég best veit, s4 sem best er til pess fallinn
ad bera saman vaxtakjor heimila milli landa, enda er hann biinn til i peim tilgangi. Par sem
lanasamningar eru mismunandi milli landa verdur matid pé aldrei fullkomid.

Tafla 1 synir erfidleika pess a0 bera saman vexti milli landa med fullkomlega samanburdarhaefum
heetti. Lanaform eru 6lik milli landa: 1 sumum l6ndum eru breytileg Euribor-tengd 1an radandi,
i 60rum 16ndum eru 16ng fastvaxtalan algeng, og reglur um uppgreioslu eru mismunandi. A2C-
visitalan ber pvi ekki saman einn stadladan lanasamning milli landa. Hun meelir hvada vexti
heimili greida ad jafnadi af nyjum ibudaldanum midad vid form peirra ldna sem veitt eru i hverju
landi.

"Rimenia er ekki deemi um riki sem sé nalasegt upptoku evru. i Convergence Report Sedlabanka Evrépu fra
juni 2026 kemur fram ad 12 manada HICP-verobélga { Rimeniu hafi verio 8,4% { mai 2026, langt yfir 2,7% vidmioi
verdstodugleika. Par kemur einnig fram ad Rimenia hafi ssett mélsmedferd ESB vegna ohéflegs fjarlagahalla fra
2020 og ad rumenski gjaldmidillinn hafi ekki tekid patt { ERM II. Mjog ha veent verdbdlga getur timabundid
lekkad maelda raunvexti pegar hin er dregin fra nafnvoxtum, en slik stada er ekki sama fyrirbaeri og varanleg
lagvaxtakjor innan traverdugs myntsamstarfs. Ef verobdlga og gengisdvissa reynast pralat getur slikt dstand
fremur aukid dheettudlag til lengri tima.
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Raunvextir nyrra ibtudalana i Evropu

Raunvextir midad vié verdbdlguspa myntsvaedis. Evruldndin liggja pétt 4 lagvaxtabili;
munur innan hépsins endurspeglar ad hluta 6lik lanaform. Finnland er naerteekasta samanburdarlandié ad lanaformi.

Munur 4 islandi og evrusvaedinu.

 island 4,5-5,5%; evrusvzedi 0,8%.
f .
Istand | fSLAND |_ﬂ—| a6 5,5
1
Ungverjaland | EIGIN MYNT | I 3,4
Pélland [ —— 3,2
Noregur ——
Tékkland I 1.8
Svipios ——§b
Rumenia I- 04
1
Danmérk | FASTTENGD EVRU :'IIIIIA 1,1
1

,
Lettland | EVRURIKI 15

| - Evrulénd: lagt og prongt vaxtabil.
Eistland I_I 1,4 Olik lanaform skyra hluta dreifingar.
Lithaen I 2 Island: 4,5-5,5%.
Pyskaland :—: 1,2
Holland I— 1,0
Belgia I_ 0.9
italia I s
irland I o8
Lixemborg I_ 0,8
Austurriki I_ 0,8
Slévakia ¢
Grikkland I b7
Kjpur —1
Frakkland I- 041
Finnland I o4
Slévenia I- 0,3 g
Kréatia I- 0,3 ;
Porttigal :- 0.2 E
Spann I. 0,2 ! B
Bllgarfa 02l | = Egr;dgjaldmiaill
Malta -0,6 N . [N Fasttengdur evru
| ' I Evruriki
Evrusvaedi (vidmid) | EVRUSVADID |_- 08 I Evrusvaedi (vidmid)
0 1 2 3 4 5 6

. Raunvextir (%)
Evruléndin mynda préngt lagvaxtabil; Island liggur langt fyrir ofan pad bil.

Heimildir: ECB MIR (8ll evrulénd, april 2026), Eurostat (HICP), framkvasmdastjorn ESB (vorspa 2026); I6nd utan evru: EMF/innlendar heimildir; Sedlabanki fslands.

Reiknad med Fisher-sambandinu. island: bil 4,5-5,5%. Noregur: vaent verdbdlga skv. Norges Bank. Riimenia: vaent verdbdlga skv. vorspa framkvaemdastjérnar ESB.

Mynd 6: Raunvextir nyrra ibidaldana { Evrépu midad vid spd fyrir myntsvedid (veent verdbodlga
myntsvaedising dregin frd). Myndin flokkar 16nd eftir gjaldmioli og tengingu vid evru: Island
er svart, 1ond med eigin gjaldmioil raud, Danmork sérstaklega adgreind vegna fasttengingar vid
evru, evrulond bl4 og evrusveedisvidmidid greent. Evruléndin mynda prongt lagvaxtabil; Island
liggur langt fyrir ofan pao bil, 4,5-5,5% 4 méti 0,8% evrusveedisviomioi. Rumenia er synd medal
rikja med eigin gjaldmioil; ldga talan par endurspeglar mjég haa vaenta verdbdlgu og er ekki til
marks um varanleg lagvaxtakjor (sja nedanmalsgrein i texta). Noregur byggir 4 verdbdlguspéa
Norges Bank. Myndin notar sému grunnmelingu og tafla 2.
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Land Lanstimi Festutimi / endurverol. Uppgreiosla

Frakkland  =~20-23 ar fast til lokadags ja; pak <6 man. vextir
byskaland  ~25-30 4&r fast 10-15 ar sekt & festutima; frjals eftir 10 ar
Holland ~30 4r fast 10-20 &r sektarlaus <10-20%/4ri
Belgia ~220 ar fast (langt) bak 3 mén. vextir
Austurriki  ~25-30 4r blanda0; fastir vextir algengir rofgjald & festutima
Italia ~25 ar nt einkum fast engin sekt (Bersani 2007)
Spann ~24 4r nd einkum fast bak (log 5/2019)
Portugal ~31 ar var breytilegt, na fast bak: breyt. 0,5%, fast 2%
Irland ~25-30 ar breytilegt + fast 1-5 ar breyt. frjals; fast: rofgjald
Grikkland  =20-25 ar a0 mestu breytilegt bak

Finnland ~20-25 &r >90% breytilegt (Euribor) frjals, litil sekt

Kypur ~20-25 ar a0 mestu breytilegt breyt. frjals

Malta ~25-40 ar Dbreytilegt frjals

Slévenia ~20 ar blandao, fast lan vaxandi hluti bak

Slévakia ~20-30 ar fast 3-5 ar algengt takmarkao rofgjald
Eistland ~25-30 &r  ad mestu breytilegt (Euribor) frjals, litil sekt

Lettland ~20-30 &r ad mestu breytilegt (Euribor) frjéls, litil sekt

Lithden ~25 4r >90% breytilegt (Euribor) frjals, 1itil sekt
Lixemborg ~25-30 4&r blandad; fastir og breytilegir vextir rofgjald getur gilt
Kréatia ~20-25 ar blandad takmarkao rofgjald
Bulgaria ~25 ar ad mestu breytilegt breyt. frjals

Tafla 1: Lanaform nyrra ibudaldna { evrulondum. Taflan synir hvers vegna samsett visitala
ECB er notud: ny ibidalan eru ekki sami lanasamningur i 6llum 16ndum. Festutimi er allt fré
breytilegum lanum, til deemis i Finnlandi og Eystrasaltslondum, til lana med féstum voxtum
til lokadags, til desemis { Frakklandi. Heimildir: Lea (2010), Allianz/Dresdner Bank (2008)
og Green & Wachter (2005) um ldnaform og lanstima; innlend 16ggjof um uppgreidsludkvaedi
(t.d. Bersani-login 4 Italiu, 16g 5/2019 4 Spani og portigélsk 16g um ibidaldn); ECB MIR um
skiptingu fastra og breytilegra vaxta.

Toflur 2 og 3 syna mismunandi mat & raunvéxtum og svo helstu neemnipréf. Grunnmatio not-
ar A2C/AAR-vexti og veenta verobo6lgu myntsvaedisins. AHK /APRC-dalkurinn svarar annarri
spurningu. Fyrir evrulénd er notud birt APRC-r60 ECB ur MIR-gégnunum. Par skila bankar
inn APRC-t6lum fyrir ny ibtdalan og peer eru sidan vegnar saman med fjarhsedum nyrra lana.
Talan byggir pvi ekki eingéngu & hreinum voxtum heldur tekur einnig mid af upphaed peirra
lana sem voru veitt og fostum gjoldum.

AHK/ APRC er érlegt hlutfall heildarkostnadar: neytendaverndarmselikvardi 4 heildarkostnad
lansfjar til lantaka, par sem vextir, gjold og annar kostnadur sem tengist ldninu eru sett saman 1
eina arlega présentutolu. S& meaelikvardi er gagnlegur til ad bera saman lanstilbod sem neytandi
velur 4 milli midad vid tiltekna lansfjarhaed. Hann er hins vegar siour heppilegur sem grunn-
meelikvardi, pvi markmid greiningarinnar er ad bera saman vaxtakostnad lansfjar milli landa.
AHK/APRC blandar saman voxtum og gjéldum sem eru ad hluta fést eda tengd stofnun og
umsyslu lansins. Slik gjold haekka heildarkostnad neytanda, en eru ekki hreinn maelikvardi &
hvad pad kostar ad auka lan um eina krénu, sem er lykilspurningin hér.

Fyrir Island er ekki til sambeerileg samraemd APRC-r6d { peim gdégnum sem hér eru notud.
Islensku télurnar tveer eru pvi deetladar Gt fra vaxtatoflu og verdskra Landsbankans, fyrir baedi
lanaformin. Til ad umreikna fastan kostnad i arlega préosentutolu parf ad gefa sér forsendu um
lansfjarhaeo og lanstima. Hér er notad sama viomioslan og i heimilisdeeminu: 60 m.kr. til 25 ara.
Fastur kostnadur er metinn 77,5 puas.kr.: lantékugjald, greidslumat hjéna eda sambudarfélks,
vedbokarvottord, rafreen pinglysing og umsysla bankans vegna pinglysingar.

Fyrir éverotryggda 1anio er byggt a4 breytilegum éverdtryggdum voxtum ar vaxtatoflu Lands-
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bankans, 10,25% (juni 2026). Su tala er heaerri en 9,19% vidmioio i t6flu 2, sem er medaltal
bankanna fra mars 2026; hér er byggt 4 kjorum eins banka svo vextir og gjold komi tr sému
heimild 4 sama tima. Fasti kostnadurinn hsekkar drlegu présentutéluna ar 10,25% 1 10,27%,
eda um 0,02 présentustig. Fyrir verotryggoa 1anid fylgir itreikningurinn islenskri framkveemd &
AHK fyrir verdtryggd 14n: verdbaetur eru reiknadar midad vid nyjustu meeldu verdbdlgu, pannig
ad 4,5% raunvextir jafngilda um 9,62% nafmvoxtum ((1,045)(1,049) — 1), og fasti kostnadur-
inn haekkar toluna i 9,64%. Pegar st tala er feero aftur yfir i raunvexti med veentri verdboélgu,
3,5%, feest 5,93%. Munurinn & 4,50% og 5,93% i neemnitoflunni stafar pvi neer allur af bilinu
milli meeldrar verobdlgu (4,9%) og veentrar verdbdlgu (3,5%) 1 bessari umreikningsvenju; ahrif
fasta kostnadarins sjilfs eru adeins um 0,02 présentustig. Ef midad er vio fyrstu kaup fellur
lantokugjaldid nidur hja Landsbankanum og dhrifin eru enn minni. Petta synir jafnframt hvers
vegna AHK /APRC er ekki meelikvardi 4 hvad bad kostar ad auka upphaed lansins um eina krénu
(jaoarkostnadur): fasta gjaldio er 6breytt bott uppheed lansins haekki.

Land Ibuoarlansv. HICP Vent verob. Raunvextir  Vant verdb. Raunvextir

(%)  (april 2026) (landspd)  (landspd) (myntsv.spd) (myntsv.spd)
Island — 6verdtryggt breytilegt 9,19 4,90 3,50 5,50 3,50 5,50
Island — verdtryggt 4,50 4,90 - 4,50 - 4,50
Ungverjaland 6,64 2,60 3,15 3,38 3,15 3,38
Polland 6,60 3,40 3,25 3,24 3,25 3,24
Noregur 5,27 3,40 2,85 2,35 2,85 2,35
Tékkland 4,59 2,10 2,75 1,79 2,75 1,79
Lettland 4,18 2,90 2,90 1,24 2,65 1,49
Eistland 4,05 3,20 3,65 0,39 2,65 1,36
Lithden 3,86 4,90 3,55 0,30 2,65 1,18
Svibj6d 2,83 0,50 1,65 1,16 1,65 1,16
Pyskaland 3,84 2,90 2,80 1,01 2,65 1,16
Danmork 3,02 1,20 1,85 1,15 1,85 1,15
Holland 3,63 2,50 2,85 0,76 2,65 0,95
Belgia 3,53 4,20 3,00 0,51 2,65 0,86
Ttalfa 3,52 2,80 2,50 1,00 2,65 0,85
frland 3,51 3,60 3,05 0,45 2,65 0,84
Lixemborg 3,49 5,20 2,25 1,21 2,65 0,82
Austurriki 3,48 3,40 2,75 0,71 2,65 0,81
Slévakia 3,46 4,10 3,75 -0,28 2,65 0,79
Grikkland 3,35 4,60 3,05 0,29 2,65 0,68
Kypur 3,25 3,00 2,90 0,34 2,65 0,58
Frakkland 3,11 2,50 2,10 0,99 2,65 0,45
Finnland 3,03 2,40 2,15 0,86 2,65 0,37
Ramenia 5,72 9,50 5,35 0,35 5,35 0,35
Slévenia 3,00 3,40 3,00 0,00 2,65 0,34
Kréatia 2,95 5,40 3,65 -0,68 2,65 0,29
Portigal 2,86 3,30 2,65 0,20 2,65 0,20
Spann 2,81 3,50 2,75 0,06 2,65 0,16
Bulgaria 2,45 6,00 3,40 -0,92 2,65 -0,19
Malta 2,05 2,50 2,50 -0,44 2,65 -0,58
Evrusveedi (viomid) 3,44 3,00 2,65 0,77 2,65 0,77

Tafla 2: Grunnmeeling raunvaxta nyrra ibidalana. Londum er radad eftir raunvéxtum midad
vi0 vaenta verObolgu myntsveedis, haest efst; evrusveedio sem heild er synt adgreint nedst sem
samanburdarviomid. Ibudarldnsvextir evrulanda koma tir ECB MIR fyrir april 2026 og eru vegid
medaltal nyrra ibtidalana til heimila vegna husnaediskaupa, ekki einn stadladur lanasamningur.
Fyrir verdtryggda islenska lanid er vaxtatalan sjalf raunvoxtur lansins. HICP-dalkurinn synir
nyjustu meeldu verdbdlgu og er birtur til ad setja verobodlgusparnar i samhengi, en er ekki
notadur til ad reikna grunnmatid. Landsspa notar HICP-spa framkveemdastjérnar ESB, vor
2026, fyrir hvert land. Sidasti dalkurinn er grunnmatio: fyrir evrulénd er notud veent verdbolga
evrusveedising 1 heild; fyrir 16nd utan evru eru notadar innlendar spar. Allt er reiknad med
Fisher-sambandinu an linulegrar nélgunar.
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Land Crunnmat  Verdb.markmid AHK/APRC

(myntsv.spd) (myntsv.) (viomio)
Island — éverdtryggt breytilegt 5,50 6,53 6,54
Island — verdtryggt 4,50 4,50 5,93
Ungverjaland 3,38 3,53 4,60
Poélland 3,24 4,00 2,84
Noregur 2,35 3,21 2,16
Tékkland 1,79 2,54 1,92
Lettland 1,49 2,14 1,65
Eistland 1,36 2,01 1,50
Lithden 1,18 1,82 1,29
Svipj6d 1,16 0,81 1,23
Pyskaland 1,16 1,80 1,21
Danmérk 1,15 1,00 2,01
Holland 0,95 1,60 1,03
Belgia 0,86 1,50 1,17
Italia 0,85 1,49 1,23
Irland 0,84 1,48 0,76
Lixemborg 0,82 1,46 0,73
Austurriki 0,81 1,45 1,10
Slévakia 0,79 1,43 1,00
Grikkland 0,68 1,32 0,87
Kypur 0,58 1,23 1,64
Frakkland 0,45 1,09 1,03
Finnland 0,37 1,01 0,40
Ruamenia 0,35 3,14 2,15
Slévenia 0,34 0,98 0,85
Kréatia 0,29 0,93 0,63
Portugal 0,20 0,84 2,22
Spann 0,16 0,79 0,20
Bilgaria -0,19 0,44 0,13
Malta -0,58 0,05 0,09
Evrusvaedi (viomio) 0,77 1,41 1,04

Tafla 3: Neemniproéf fyrir raunvaxtamatio. Grunnmatio er endurtekio ur t6flu 2. Markmiosdalk-
urinn notar verdbélgumarkmid vidkomandi myntsveedis. APRC/AHK-dalkurinn notar birta
APRC-r6d ECB fyrir evrulénd. Islensku télurnar eru daetladar ut fra vaxtatoflu og verdskra,
Landsbankans fyrir 60 m.kr. lan til 25 ara; sja nanar { texta.
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Landsbundna meelingin i t6flu 2 notar verdbdlguspa hvers lands. Hiin svarar spurningunni um
vaenta raunbyroi lansins fra sjénarhdli heimila { viokomandi landi. Grunnmatio notar hins vegar
verObolguspd myntsvaedisins 1 heild fyrir evrulond. Pad er viomioid sem hér er notad pegar
spurt er um verd lansfjar innan sameiginlegrar myntar: 14nid er { evrum og endurgreidslan er
i somu mynt. Pegar landsbundin spa er notud liggja evruléndin engu ad sidur afram & prongu
lagvaxtabili.

Neemnitaflan beetir sidan vio tveimur viomioum. Verdbolgumarkmidsdalkurinn notar 2% viomid
fyrir evrusvaedid og hentar pvi sem varfeernara langtimaviomio. AHK/APRC-délkurinn tekur
gjold med. I badum maclingum er munurinn gagnvart Islandi afram stér.

Vegna verdtryggingarinnar er islenska grunnmatid ekki byggt 4 nafnvéxtum heldur beint 4 raun-
voxtum verdtryggds lans. Overdtryggd islensk lan eru hins vegar reiknud & sama hétt og lan
annarra landa, med Fisher-leioréttingu 4 nafnvoxtum. Toéflur 2 og 3 syna a0 neemniprofin breyta
ekki meginmyndinni: raunvextir innan evrusveedisins eru 4 mun leegra bili en 4 Islandi.

Eitt atrioi skiptir pé mali fyrir talkunina. VerOtryggou islensku vextirnir midast vio innlenda
visitolu neysluverds, en evropsku utreikningarnir nota HICP til ad halda samanburdinum milli
landa samreemdum. Islenska visitalan tekur med kostnad vegna eigin hisnsedis, en HICP gerir
pad ekki. I samanburdinum skiptir pé adeins mali vaentur munur milli pessara verdvisitalna, pétt
samsetning visitalnanna kunni a0 vera frabrugdin a0 einhverju marki. Pessi munur & visitélunum
breytir pvi litlu um sterdargradu nidurstéounnar.

Saman syna toflur 1 og 2 hvers vegna 6lik ldnaform geta ekki skyrt meginmuninn 4 raunvéxtum
4 Islandi og innan evrusveedisins. I evruléndunum er breitt réf ldnaforma, fré breytilegum
Euribor-tengdum lanum til ldna med fostum voxtum til lokadags, en grunnmatio 4 raunvoxtum
beirra liggur samt & prongu bili, um —0,6% til 1,5%. Lénaformin skarast einnig: 16nd me0
breytileg 1an og 16nd med 16ng fastvaxtalan liggja 4 sama ldgvaxtabili. Breytileiki i lanaformum
eda gjoldum er pvi ekki neegjanlega mikill til ad skyra hinn mikla vaxtamun gagnvart Islandi.

3 Ahrif evrukjara 4 greidslubyrdi dsemigerds heimilis i dag

Meginhluti ttreikninga 1 pessum kafla midar ad pvi a0 syna hver dhrifin eru 4 deemigert heimili
sem kaupir sina fyrstu ibud { dag. I einfaldri mynd ma hugsa heildardhrifin sem petta sama
deemi, lagt saman yfir 61l heimili. Pau eru reiknud i neesta kafla. Daemigerd fyrsta ibad kostaodi
um 70,6 m.kr. ario 2025 samkvaemt Husnaedis- og mannvirkjastofnun (2026). Midad vid 85%
vedsetningu er 1anid ~ 60 m.kr. Pessi fjarhaed er pvi einfalt viomiounarlan fyrir fyrstu kaup par
sem steerstur hluti kaupverds er fjarmagnadur med lansfé. Hun er ekki sett fram sem midgildi
allra lana fyrstu kaupenda. Eg reikna jafnar greidslur til 25 4ra.

Til a0 halda samanburdinum hreinum eru {btdin, h6fudstoéllinn, lanstiminn og greidsluformid hio
sama. Pad eina sem breytist eru raunvextirnir. Eg reikna deemid { raunvirdi dt fra verdtryggdu
jafngreidsluldni. I sliku 14ni eru uppgefnir vextir raunvextir samkvaemt skilgreiningu. Vaxta-
hlutinn er pvi raunverulegur fjarmagnskostnadur, ekki blanda af voxtum og verdbdlgubdétum.
Manaoarleg raungreidsla af jafngreidslulani er

{ T
M=P—F— — ) = — =
—aro 1 "

par sem P = 60 m.kr., r eru raunvextir og n er fjoldi manaoda. Vaxtahluti fyrstu greidslu er P-4
og afborgun (eignamyndun) er M — P -i.
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Val 4 raunvaxtaforsendum. Mynd 7 notar prji vidmio ar téflum 2 og 3. Midmatid byggir
4 dalkinum ,Raunvextir (myntsv.spa)“: 4,5% fyrir Island og 0,77% fyrir evrusveedid. Islenska
talan er valin vegna pess a0 hun er uppgefinn raunvoxtur 4 algengasta islenska lanaforminu,
verdtryggdu jafngreioslulani. Ekki parf pvi ad leida hana 1t Ur nafnvéxtum og verdbdlguspa.
Evruviomioid er valid vegna pess a0 pad er samrszemda grunnmeeling taflunnar: vextir nyrra
ibidalana samkvemt ECB MIR, leioréttir fyrir veentri verdbodlgu evrusvaedisins samkvaemt spa
framkveemdastjérnar ESB. Petta er pvi adalvidmioid { greiningunni.

Vid bessar forsendur er manadargreidslan um 333 puis.kr. med islenskum raunvéxtum en um 220
pbts.kr. med evru-raunvéxtum. Munurinn er um 113 ptis.kr. & manudi. Samsetning greioslunnar
breytist einnig. Mun steerri hluti greidslunnar fer i nidurgreioslu héfudstols og eignamyndun.
Minni hluti fer { vexti til bankans.

Tv6 énnur vidmio syna nemnibilid. Varfeert mat heldur islensku verdtryggou raunvoxtunum
6breyttum, 4,5%, en notar 1,41% fyrir evrusvaedio tr dalkinum ,,Verob.markmio“ i toflu 3. Par
er verdbolgumarkmio notad i stad skammtimaspar um verdbdlgu. Sua forsenda hackkar evru-
raunvextina, prengir vaxtamuninn og gefur leegra mat & avinningi.

Sérstakt leegra fslenskt mat er ekki synt. Asteedan er st ad talan 4,5% er pegar laegsta islenska
raunvaxtaviomioio sem byggir 4 gognum i t6flu 2. Hun er bein markadstala fyrir algengasta
lanaformid 4 Islandi. Overdtryggda islenska meelingin gefur heerri raunvexti. APRC / AHK-
viomidio gefur einnig haerri t6lu, pétt islenska talan i peim dalki sé byggo & opinberlega birtum
bankakjorum 1 dag. Leegra islenskt viomid veeri pvi ekki neemnipréf innan gagnanna, heldur
sérstok forsenda um kjor sem taflan synir ekki ad séu deemigerd fyrir ny ibtdalan.

Haerra vaxtamat notar 5,50% fyrir Island dr sama délki. S tala byggir 4 éverdtryggdum is-
lenskum ibtidaldnum med Fisher-sambandinu og er pvi neer pvi lanaformi sem algengt er 1 sam-
anburdarléndunum, par sem ibtidalan eru almennt éverdtryggd nafnlin. AHK /APRC-délkurinn
er ekki notadur i pessari mynd, pvi hann nzer einnig til kostnadarlida sem ekki maela hvad pad
kostar a0 auka 1ani0, enda er baett vid fostum kostnadi vid hvert lan. Dalkurinn er gagnlegt
nemniprof 1 toflunni, en myndin synir ahrif hreinna raunvaxta & greioslubyrai.

Forsenda Lan Hofuostéll  Vextir  Heildargreiosla  Vaxtahlutfall
(m.kr.) (m.kr.) (m.kr.)  af greioslum

Varfeert mat  Kroéna 60 40 100 40%
Evra 60 11 71 16%

Midmat Kroéna 60 40 100 40%
Evra 60 6 66 9%

Haerra mat Kréna 60 51 111 46%
Evra 60 6 66 9%

Tafla 4: Heildaritgjold yfir 25 ara lanstima vio somu prji viomid og { mynd 7. Taflan skiptir
heildargreidslum & féstu verolagi { endurgreiddan h6fudstoél, sem verour eign lantakanda, og vexti
til lanveitanda. Vaxtahlutfallid synir vexti sem hlutfall af heildargreidslum lansins. Allar t6lur
eru & verdlagi 2026.

Mynd 7 og tafla 4 syna sdmu nidurstédu fra tveimur sjonarhornum. Myndin synir pad sem
heimili finnur beint fyrir: manadarlega greidslubyrdi. Fyrir 60 m.kr. [dn er ménadargreioslan um
96 pus.kr. leegri 1 varfeerna matinu, um 113 pus.kr. lsegri { midmatinu og um 148 pus.kr. leegri
i heerra vaxtamatinu.

Taflan synir hvad sému tutreikningar pyoa yfir allan ldnstimann. Ho6fudstollinn er alltaf 60
m.kr.; pad sem breytist er vaxtahlutinn. Med islenskum raunvoxtum fara um 40-51 m.kr. 1
vexti yfir ldnstimann, en med evruviomioi um 6-11 m.kr. Vaxtakostnadur er pvi um 40-46%
af heildargreidslum med islenskum raunvoxtum, en um 9-16% med evruviomioi. Krénutolurnar
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Manadarleg greidslubyrdi: eignamyndun og vextir

Sama 60 m.kr. |an til 25 &ra vi® mismunandi raunvaxtaforsendur

mm Nidurgreidsla hofudstéls / eignamyndun mm Vextir til bankans
450
Munur: 148 pus.kr.
s 400 Munur: 96 pus.kr. Munur: 113 pis.kr. 368 pus.kr.
L |
S a50  333pls.kr. 333 pus.kr.
o
«
© 300
s 237 pus.k
N us.kr.
o 250 220 pus.kr.
7]
é 150
o
<)
5 100
8
5 50
=
0 A — [
Kréna Evra Kréna Evra Kréna Evra
4.5% 1.4% 4.5% 0.8% 5.5% 0.8%
Varfeert mat Midmat Haerra mat

Forsendur: varfeert mat 4,5%/1,4%; midmat 4,5%/0,8%; heerra mat 5,5%/0,8%. Skipting fyrsta manadar, verdlag 2026.

Mynd 7: Fyrsta manadargreioslan af sama 60 m.kr. lani til 25 dra vi0 mismunandi raunvaxta-
forsendur, skipt { vexti og eignamyndun, & verdlagi 2026. Varfeert mat notar 4,5% 4 Islandi og
1,41% & evrusveedinu; miomat notar 4,5% og 0,77%; heerra vaxtamat notar 5,50% og 0,77%.
Forsendurnar koma 1r téflum 2 og 3.

17



breytast nanast linulega me0 lansfjarhaed: 1 midomati breytist manadarmunurinn um taeplega 19
pus.kr. fyrir hverjar 10 m.kr. { lansfjarhaed.

Afmorkun. Daemid svarar einni spurningu: hversu mikid leegri veeri fjarmagnskostnadur heim-
ilis vid leegri raunvexti, midad vid sama lan og sému ibiid. Hvernig hiisnaedisverd, lanastofn eda
dreifingarahrif proast sidar er énnur rannséknarspurning. Han er ekki reiknud hér.

4 Ahrif evrukjara 4 arlega vaxtabyrdi heimila i heild

Kafli 3 syndi hvad raunvaxtamunurinn pydir fyrir nytt lan hja einu heimili. Hér er sama hugsun
faerd yfir 4 ibtidaskuldir heimila { heild. Spurningin er ekki hvernig greiosluferill allra heimila yroi
manud fyrir manud. Spurningin er hvad sami raunvaxtamunur pyoir fyrir arlega raunvaxtabyroi
peirra ibtidaldna sem nu eru tutistandandi.

Hér er gert rdd fyrir ad niverandi ibudalan heimila hefou safnast upp vid evrukjor. P& feest
einfalt mat & arlegri leekkun raunvaxtabyrdi: margfalda ma utistandandi {btidaldn heimila med
mismuninum & raunvoxtum:

Lackkun 4 ari ~ B X (Pigang — Tevru)-
atistandandi ibtdalan heimila
Hér er B skuldastofninn, r; . islenskt raunvaxtaviomio og reyry samsvarandi evruviomio. Petta

er einfaldur dtreikningur 4 fostu verdlagi. Hann metur vaxtabyroi af tilteknum skuldastofni, en
ekki hvernig skuldastofninn, hiisnsedisverd eda lanasamsetning hefou préast i 60ru vaxtaumhverfi.

Steerd Gildi Heimild

Utistandandi ibtdalén heimila B 2.896,5 ma.kr. Sedlabanki Islands, 4. 4rsfj. 2025
Verg landsframleiosla (VLF) 4.956 ma.kr. Hagstofa Islands, 2025
Raunvextir Islands Tisland ~ 4,5% verdtryggd markadstala
Raunvextir evrusveedis 7eyry ~ 0,8% ECB MIR april 2026 / EC-spa
Mismunur Ar (verdtr. vidmio) ~3,TPP  Tiganq — Tevru

Lakkun & ari (B x Ar) ~ 108 ma.kr. =~ 2,2% af VLF

Tafla 5: Gognin og midmatio: arleg leekkun raunvaxtabyrdi heimila ef dtistandandi ibtidalan
hefou safnast upp vio evrukjor. Midmatio notar verotryggda islenska raunvexti og grunnmat a
evru-raunvoxtum ur t6flu 2. Neemni nidurstéounnar er synd i toflu 6.

Mynd 4 dregur fram adalniourstéduna. Midad vid meginforsenduna veeri arleg raunvaxtabyroi
utistandandi ibudaldna heimila um 130 ma.kr. ef stofninn beeri niverandi markadskjor nyrra
islenskra lana, en um 22 ma.kr. vid evru-raunvexti. Munurinn er um 108 ma.kr. & ari, eda 2,2%

af VLF.

Naemnigreiningin notar sému prjt raunvaxtaviomio og i kafla 3. Varfert mat heldur islenska vio-
midinu 6breyttu 1 4,5%, en notar 1,41% fyrir evrusveedid tr ddlkinum ,Verdb.markmio® i toflu 3.
Midmat notar grunnmatid, 4,5% fyrir Island og 0,77% fyrir evrusveedid. Herra vaztamat notar
5,50% fyrir Island, reiknad 1t fra éverdtryggdum islenskum {bidaldnum med Fisher-sambandinu,
og 0,77% fyrir evrusveeoio.
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Forsenda Tiq Tewru DByrdilsl. Byroievru Munur % af
(%) (%)  (makr) (ma.kr.) (makr.) VLF

Varfaert mat 4,50 1,41 130 41 90 1,8
Midmat 4,50 0,77 130 22 108 2,2
Heerra vaxtamat 5,50 0,77 159 22 137 2,8

Tafla 6: Neemni mats & arlegri raunvaxtabyrdi ttistandandi ibidaldna heimila. Svidosmyndirnar
eru paer sému og { mynd 7 og toflu 4. Utistandandi {budaldn heimila eru 2.896,5 ma.kr. og
VLF-viomioid er 4.956 ma.kr. Allar fjarhaedir midast vid verdlag i upphafi ars 2026. Mismunur
er reiknadur 4 érannudum télum.

Val & meginforsendu. Midmatid er valid af somu astaedu og 1 kafla 3. Verdtryggda mark-
aostalan, um 4,5%, er bein meling 4 raunvoxtum fyrir algengasta islenska ldnaformid og parf
ekki sérstaka verdbodlguforsendu. Hun er einnig mjog neerri meelingu 4 raunvéxtum overotryggds
fastvaxtaldns, um 4,6%.% Adrar forsendur geta pé verid edlilegar eftir pvi hver rannséknarspurn-
ingin er; pess vegna eru peer syndar sérstaklega i toflu 6.

Tialkun og afmorkun. Miomatio er um 108 ma.kr. laekkun arlegrar raunvaztabyrdi heimila,
eda um 2,2% af VLF. Varfeerna matio gefur um 90 ma.kr. og heerra vaxtamatio um 137 ma.kr.
Su steerd er ekki sama og leekkun heildargreioslu allra heimila: vio leegri vexti fer steerri hluti
hverrar greidslu { nidurgreidslu hofudstéls og eignamyndun. Utreikningurinn er heldur ekki mat
& pvi hvernig heildarskuldir eda hisnaedisverd hefou préast i 6dru vaxtaumhverfi. Hann svarar
prengri spurningu: hversu stér er arleg raunvaxtabyroi niverandi skuldastofns midad vid islensk
raunvaxtakjor og deemigerd evrukjor?

5 Eru evrukjor raunhaef forsenda fyrir islensk heimili? Reynsla
annarra rikja

I meginnidurstédum var synt ad baedi rikisskuldabréfavextir og vextir nyrra {buidaldna feerdust
hratt a0 pyskum voxtum begar evran vard til (mynd 5). S& samanburdur svarar annarri spurn-
ingu en utreikningarnir i k6flunum & undan: ekki adeins hversu mikill vaxtamunurinn er i dag,
heldur einnig hvort edlilegt sé ad gera rad fyrir ad slikur munur hverfi pegar gjaldmidilsdhaetta
hverfur.

-

Mynd 8 setur somu upplysingar fram med 60rum heetti. I stad pess ad syna hverja vaxtaréo
fyrir sig synir htun dreifingu milli landa. Til ad halda landahépnum féstum byggir hin &
Pyskalandi, ftaliu, Spani, Portiigal og Irlandi. Rikisskuldabréfin syna mjog hreina samleitni.
Vextir ibiidalana feerast einnig { sdmu att, pétt gégnin nai yfir styttra timabil og samanburd-
urinn sé erfidari vegna Olikra lanaforma 4 milli landa. Myndin synir pvi ekki tilvik eins rikis,
heldur kerfisbundna samleitni vaxta 1 hopi rikja sem téku upp sameiginlega mynt.

Grikkland er haft med { samleitnimyndinni fram til 2002. Pad er eitt skyrasta deemid um
vaxtasamleitni vid upptoku evru. Sidar, i kjolfar alpjodlegu fjarmélakreppunnar 2008, haekkudu
griskir rikisskuldabréfavextir toluvert, p6 st hackkun hafi ad mestu verio timabundin. St préun
var annars e0lis. Hin endurspegladi greidslufallsahaettu rikissjods og 6tta vid rof evrusamstarfs-
ins, ekki hid viovarandi gjaldmioils- og verdbdlgudlag sem skilur ad sjalfstaedan smagjaldmioil
og adild ad evru.

8Fastir 6verdtryggdir vextir til priggja ara voru 8,25% { mars 2026 (sj4 kaflann Gégn sem notud eru); med
Fisher-sambandinu og veentri verdbdélgu, 3,5%, feest 1,0825/1,035 — 1 = 4,6%.
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Dreifing vaxta milli rikja drést hratt saman

Myndin synir bil heesta og leegsta vaxta i féstum landahdpi med samfelld gégn.

(a) 10 ara rikisskuldabréf (b) Ny ibadalan heimila

evran 1999 evran 1999

=)

Dreifing milli landa (présentustig)
£

N

a

»
s\ -
N AP R

A N e

0 0
1992 1994 1996 1998 2000 2002 1996 1998 2000 2002

=g Bil haesta og leegsta vaxta — <+ — Stadalfravik

Heimildir: Eurostat, EMU-samleitnividmid, langtimavextir; SeSlabanki Evropu, Retail Interest Rates (RIR), ny ibidalan til heimila.

Mynd 8: Dreifing vaxta milli rikja sem t6ku upp evru 1999. Hluti (a) synir bil haesta og leegsta
10 4ra rikisskuldabréfavaxta { Pyskalandi, Italfu, Spani, Porttgal og Irlandi, 4samt stadalfréviki.
Hluti (b) synir samsvarandi dreifingu vaxta nyrra {bidaldna { sému 16ndum. Grikkland er synt
i mynd 5, en er ekki notad { bessari dreifingarmynd par sem RIR-r60in fyrir grisk ibiidalan hefst
fyrst vio upptoku evru og myndi breyta landah6pnum { miori mynd. Heimildir: Eurostat, EMU
samleitnividmio; Seolabanki Evrépu, Retail Interest Rates (RIR).

Vi0 skodum naest einfaldasta og skyrasta maelikvardann fyrir fleiri 16nd yfir mismunandi timabil:
samleitni 10 ara rikisskuldabréfavaxta ad pyskum voxtum. Eg nota 10 ara rikisskuldabréfavexti
vegna pess a0 peir eru sd meaelikvardi sem Evrépski sedlabankinn notadi til ad meta hvort riki
veeru reidubtin til ad taka upp evru. Peir eru pvi ekki valdir eftir 4 til a0 stydja nidurstoo-
una. Pyskaland er edlilegt vidmio. Pysk rikisskuldabréf voru lagvaxta- og kjolfestumarkadur
evrusvaedisins.

Pétt hisneedisvextir séu frabrugdnir voxtum & rikisskuldabréfum réadast badir af sama almenna
vaxtastigi 4 fjarmalamarkadi. Rikisskuldabréfavextir eru pvi gagnlegt vidmio um pad vaxtastig
sem bankar og fjarfestar horfa til pegar ldn eru verdlogd. Ibtdaldnavextir radast sidan einnig af
ahaettualagi, fjarmognunarkostnadi banka, samkeppni og formi lanasamninga. Tengingin er p6
mismunandi eftir lanaformi. Par sem breytilegir vextir eru radandi er hun yfirleitt sterkust vio
skammtimavexti. Par sem vextir eru fastir til lengri tima er neertaekara ad bera pa saman vio
lengri rikisskuldabréf. Hér parf ekki ad skilgreina nakveemt samband milli einstakra lanasamn-
inga og tiltekinna rikisbréfa. Sogulega spurningin er einfaldari: hvort almennt markadsvaxtastig
rikja sem taka upp evru feerist a0 vaxtastigi evrusveedisins. 10 ara rikisskuldabréfavextir eru
géour meelikvardi & pa proun vegna pess ad peir eru sambeerilegir milli rikja.

Mynd 9 baetir vid reynslu nyrra adildarrikja. Hun synir prju riki sem gengu i Evréopusambandio
2004 og téku sidar upp evru: Sléveniu, Moltu og Slovakiu, auk Pyskalands sem kjolfestuviomids.
Framsetningin er st sama og { mynd 5. Myndin synir ad adlégunin 4 sér langan addraganda.
Fjarfestar verdleggja eignir med hlidsjon af veentingum um framtidina. Pad kemur pvi vart &
6vart ad vextir rikja sem stefna ad upptoku evru feerist neer kjolfestuvoxtum Pyskalands adur
en evran er tekin formlega til notkunar. I pessum tilvikum hoéfst adlogunin pegar { addraganda
ESB-adildar og hélt afram fram ad upptoku evru.

20



10 ara rikisskuldabréfavextir nyrra evrurikja og Pyskalands

10 Halfsérsmedaltél manadarlegra EMU-samleitnividmida. Gégnin enda i juni 2007.
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Heimild: Eurostat, EMU convergence criterion series (irt_It_mcby_m). Kypur er sleppt vegna sidur sambaerilegrar avéxtunar vié frumutgafu skuldabréfa.

Mynd 9: 10 ara rikisskuldabréfavextir nyrra evrurikja og Pyskalands. Myndin synir halfsars-
medaltél manadarlegra vaxta fyrir Sloveniu, Moltu, Slovakiu og Pyskaland. Notast er vid 10
ara rikisskuldabréfavexti vegna bess ad beir eru opinbert Maastricht /EMU-samleitniviomio fyrir
langtimavexti. Grai floturinn synir ERM II-timabilido 4 myndinni. Gognin enda i juni 2007 til
ad addragandi fjarmalakreppunnar hafi ekki ahrif & samanburdinn. Heimild: Eurostat, EMU
convergence criterion series (irt_lt_mcby_m).

Eystrasaltsrikin syna annad atridi: fast gengi kemur ekki ad fullu i stad evru. Lettland og
Lithaen héldu genginu féstu gagnvart evru i addraganda evruupptoku. Pratt fyrir pad verologou
markadir toluvert dhasttudlag 4 10 ara rikisskuldabréf beirra i alpjéolegu fjarmalakreppunni
2008. Ahzettudlagid endurspegladi évissu um hvort fastgengisstefnan héldi og hvort rikin gaetu
tekio upp evru & traverdugan hatt. Vextir Lettlands og Lithdens h6fou nélgast pyska vexti
fyrir kreppuna, en ruku upp 2008-2009 pott gengio héldi. Eftir pvi sem upptaka evru vard
traverougri, og sidan a0 veruleika, faeroust peir aftur nidur ad lagvaxtabili evrusveaedisins.

Soguleg reynsla rikja sem tekid hafa upp evru 4 sidustu aratugum stydur meginforsendu pessarar
greinar. Pegar riki taka upp evru hverfur gjaldmioilsdhaetta, triaverdugleiki peningastefnunnar
eykst og fjarmalamarkadir verda sambpaettari. Sogulegu gognin syna skyrt ad 10 ara rikisskulda-
bréfavextir faerast hratt ad evrukjorum. Pad pyodir ekki a0 allir lanasamningar verdi eins 1 6llum
londum, eda ad 6ll bankagjold og bankavenjur hverfi a0 fullu. Pad pydir hins vegar ad stért og
varanlegt raunvaxtabil af pvi tagi sem sést 4 Islandi er ekki vidvarandi hj rikjum sem hafa tekid
upp evru.

6 Nidurlag

Meginnidurstada greinarinnar er einféld. Raunvextir ibtdaldna eru mun heerri 4 Islandi en &
evrusveedinu. Munurinn hefur veruleg ahrif & greidslubyrdi heimilis sem tekur nytt ibtdalan.
Munurinn hefur einnig mikil dhrif & arlega raunvaxtabyrdi utistandandi ibidalana heimila i
heild. Soguleg reynsla rikja sem hafa tekid upp evru bendir jafnframt til bess ad evrukjor séu
raunheef forsenda. Markadsvextir hafa itrekad feerst hratt ad lagvaxtakjorum evrusvaedisins
begar gjaldmidilsaheetta hverfur og adild ad myntbandalaginu verdur traveroug.
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10 ara rikisskuldabréfavextir i Lettlandi, Lithden og Pyskalandi

Halfsarsmedaltol. Timabilid synir samleitni fyrir kreppu, vaxtahaekkunina i kreppunni og sidari adlégun ad evru.
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Heimild: Eurostat, EMU convergence criterion series (irt_lt_mcby_m). Eistland kemur fyrst inn i 10 4ra ré8ina ari¢ 2020.

Mynd 10: 10 ara rikisskuldabréfavextir i Lettlandi, Lithden og Pyskalandi. Myndin synir halfs-
arsmedaltol manadarlegra vaxta i présentum. Grai fldturinn synir timabilid frd inngéngu i
ERM II til upptoku evru. Lettland og Lithaen héldu gengi sinu fostu gagnvart evru, en rikis-
skuldabréfavextir peirra haekkudu samt mikio { alpjédlegu fjarmalakreppunni 2008. St haekkun
endurspegladi évissu um hvort fastgengisstefnan héldi og hvort rikin geetu tekid upp evru &
traverougan hatt. Eftir pvi sem upptaka evru vard traverougri, og sidan ad veruleika, feerdust
vextirnir aftur nidur a0 lagvaxtabili evrusvaedisins. Eistland er ekki synt par sem sambaerileg
10 ara Eurostat-rod hefst fyrst arid 2020. Heimild: Eurostat, EMU convergence criterion series
(irt_1lt_mcby_m).
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Markmid pessarar greinar er prongt. Hian ber saman verd ibtdalansfjar 4 Islandi og 4 evrusveed-
inu og setur pann mun { krénur 4 fostu verdlagi sem midast vid upphaf 4rs 2026. I deeminu um
eitt heimili er hofudstél, lanstima og greidsluformi haldio fostu. Adeins raunvoxtum er breytt i
samrezemi vid mat 4 leekkun raunvaxta { kjolfar inngéngu { Evrépusambandid og upptoku evru. 1
deeminu um heildarskuldir heimila er niverandi skuldastofni haldid fostum. Spurt er hver arleg
raunvaxtabyrdi peirra veeri ef peim skuldum hefdi verid safnad vid dsemigerd evrukjor. Badir
utreikningar eru hlutajafnveegisreikningar med opinberum goégnum.

Eg set ekki fram heildarjafnveegislikan af {slenskum hiisnaedismarkadi { pessari grein. Slikt likan
er gagnlegt til ad svara 60rum spurningum, en hér naegir hlutajafnvaegisreikningur til ad svara
peirri spurningu sem lagt var upp med. Island er 1itid hagkerfi innan evrusveedisins og hefdi
ekki ahrif 4 vaxtastig evrusvaedisins i heildarjafnveegi. Pvi er takmarkadur avinningur af slikri
utvikkun fyrir pa spurningu sem hér er svarad.

Heildarjafnveegislikan fyrir Island geeti pé svarad 6drum spurningum sem eru mikilveegar fyrir
heildargreiningu 4 ahrifum upptoku evru. Slikt likan geeti til deemis metid ahrif lseekkunar
raunvaxta a husnaedisverd, sem liklegt er ad haekki. Haerra hiisnsedisverd myndi aftur hvetja til
aukinnar fjarfestingar i nybyggingum bar til nytt jafnveegi myndast. P4 ma vid pvi biast ad
skuldsetning heimila myndi aukast, en par kemur & moéti ad téluvert steerri hluti afborgana lana
myndi flokkast sem hreinn sparnadur.

Ahrif lsegri raunvaxta & fyrirtseki eru heldur ekki metin { pessari grein. Sérstaklega geetu litil og
medalstér fyrirtaeki notid laegri fjarmagnskostnadar, pvi 6likt steerri fyrirteekjum hafa pau siour
adgang ad lanafyrirgreioslu 4 evrukjorum. Almennt spé heildarjafnvaegislikon pvi ad lsekkun
vaxta auki fjarfestingu og framleidslugetu hagkerfisins. Heegt veeri ad leggja mat &4 pau ahrif
me0 slikri adferdarfraedi. Ekki er heldur lagt mat 4 virdi minni vaxtasveiflna & moti auknum
sveigjanleika 1 gengi. Pessi grein er pvi ekki heildarmat & 6llum kostum og géllum evruadildar.
Hun fjallar eingéngu um einn lykilpatt: hvao tilteek gbgn segja um raunvexti ibidalana, og hvada
steerdargraou sa vaxtamunur hefur fyrir islensk heimili.

Nidurstadan er skyr um pa afmoérkudu spurningu sem hér er spurt. Hvort sem horft er 4 sam-
anburd 4 raunvoéxtum nyrra ibudaldna & Islandi og i 60rum léndum Evrépu, eda & sogulega
reynslu rikja sem hafa tekid upp evru, er nidurstadan st sama: islensk heimili btia vid mun
haerri raunvaxtakostnad en heimili 4 evrusveedinu. Reynsla annarra rikja bendir til pess a0 sd
munur myndi minnka verulega vid upptoku evru.

Gogn sem notud eru

Soguleg samleitni vaxta. 10 ara rikisskuldabréfavextir i sbgulegu myndunum eru fengnir ar
Eurostat, EMU convergence criterion series (irt_lt_mcby_m). Petta eru samrsemdir langtima-
vextir sem notadir eru vid mat 4 samleitni vegna upptoku evru og visa ad jafnadi til avoxtunar
10 &ra rikisskuldabréfa. Petta er opinbera Maastricht/EMU-viomidio fyrir langtimavexti og pvi
eOlilegasti samreemdi markadsmeelikvardinn pegar reynsla rikja i addraganda evruupptoku er
skooud. Pyskaland er notad sem kjolfestuviomio { myndunum, enda voru pysk rikisskuldabréf
lagvaxta- og vidmidunarmarkadur evrusveedisins. Fyrir Eystrasaltsrikin er studst vid sému réo
fyrir Lettland og Lithaen; Eistland er ekki synt par sem 10 ara FEurostat-r6din hefst fyrst ar-
i0 2020. Kypur er ekki notud { mynd 9 vegna bess ad lysing Eurostat 4 gognunum tilgreinir
frumitgafudavoxtun fyrir Kypur, sem gerir rodina sveiflukenndari og siour sambeerilega vid hinar
radirnar. Vextir nyrra ibudaldna i sdgulegu samleitnimyndunum koma ur eldri vaxtatolfraedi
Sedlabanka Evrépu, Retail Interest Rates (RIR), 40ur en MIR-t6lfreedin t6k vio.

Verodbdlguvaentingar (HICP-spa).
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o Aodalheimild (ESB-16nd + evrusvaedi): Framkveemdastjérn ESB, European
Economic Forecast, Spring 2026; samrsemd HICP-spa 2026 og 2027 fyrir 6ll adildar-
riki. Skyrsla: https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-forecast-and-
surveys/economic-forecasts/spring-2026-economic-forecast-slowdown-growth-
energy-shock-drives-inflation_en

o Heildarpekja (6ll 16nd, pbar 4 medal island): Alpjéoagjaldeyrissjédurinn, World
Economic Outlook gagnasafn (arsspa neysluverds it t + 5).

https://www.imf.org/en/Publications/WED

o Evrusvaedi (vidmid, 1 og 5 ar fram): ECB Survey of Professional Forecasters: https:
//www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/survey_of_professional_forecasters/
html/index.en.html

o Vidbdétarheimild ef adgangur feest: Consensus Economics (samraemt, 6ll 16nd, margar
timahorfur): https://www.consensuseconomics.com/

o Noregur (utan spar framkveemdastjéornar ESB): Peningastefnuskyrsla Norges Bank
(verdbdlguspa, VNV): https://www.norges-bank.no/en/topics/Monetary-policy/
Monetary-Policy-Report/

Nyjasta malda verdbdlga (HICP). Samremd visitala neysluverds, arsbreyting, fra
Eurostat. Dalkurinn er birtur i t6flu 2 til ad setja verobdlguspar i samhengi, en er ekki notadur
til ad reikna grunnmatid 4 raunvoxtum.

o Fréttatilkynning april 2026 (birt 20.5.2026): https://ec.europa.eu/eurostat/web/
products-euro-indicators/w/2-20052026-ap

o Gagnasafn (uppfaerdar radir, kddi prc_hicp_manr): https://ec.europa.eu/eurostat/
databrowser/view/prc_hicp_manr/

Ibtdarlansvextir nyrra lana (teljari).

e Samanburdurinn milli landa: ECB MIR, samsett visitala lantokukostnadar heimila
vegna husnaediskaupa (A2C), april 2026. Petta er sami melikvardi og sama dagsetning
fyrir samanburdinn milli landa. ECB Data Portal (,,Bank interest rate statistics“), https:
//data.ecb.europa.eu/; fréttatilkynning evrusveedis: https://www.ecb.europa.eu/
press/stats/mfi/html/ecb.mir2606~2665fb5ead.en.html.

« APRC/AHK nzmnipréf: ECB MIR APRC fyrir evrulénd (april 2026). Fyrir Island
er notud axtlud tala r birtum bankakjorum og verdskra Landsbankans. Fastur kostnadur
er settur 1 hlutfall vio 60 m.kr. lan til 25 ara.

« Island og Noregur: samsvarandi innlendar heimildir, par 4 medal vaxtatolfraedi Sedla-
banka Islands og Norges Bank/Statistics Norway fyrir Noreg.

Island (allar stzerdir).

o Bankavextir (éverotryggoir breytilegir 9,19%, fastir 3 ar 8,25%; verdtryggdir breytilegir
4,49%, fastir 3 ar 4,64%), Visir mars 2026: https://www.visir.is/g/20262858896d/
bankarnir-byrjadir-ad-haekka-vexti. Frumheimild: vaxtatoflur bankanna og vaxta-
tolfraedi Sedlabankans: https://www.sedlabanki.is/hagtolur/
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Veatir og fost gjold 7 APRC/AHK—mati Islands (6verdtryggdir breytilegir vextir 10,25%,
juni 2026, og fost gjold samtals 77,5 bus.kr.): Landsbankinn, Vextir og verdskrd: https:
//www.landsbankinn.is/vextir-og-verdskra

o Styrivextir 7,75% (mai 2026): https://www.sedlabanki.is/

o Verdbélguventingar (Peningamédl, arsfjéroungsleg spd): Peningamdl 2026/1 (https://
sedlabanki.is/frettir-og-utgefid-efni/grein/peningamal-2026-1) og 2026/2.
Markmioio er 2,5% og spd0 er a0 verobdlga nédlgist pad um mitt ar 2027.

o HICP fyrir Island (4,9%, april 2026): i sému Eurostat-toflu og ad ofan. Innlend visitala
neysluverds (verdtryggd lan midast vid hana): Hagstofa Islands, https://www.hagstofa.
is/

o Utistandandi ibidaldn heimila (2.896,5 ma.kr., 4. &rsfj. 2025): Sedlabanki Islands, fjar-
maélareikningar fjarmalafyrirtaekja: https://cb.is/news-and-publications/article/
financial-accounts-of-financial-corporations-q4-2025

o Verg landsframleidsla (4.956 ma.kr., 2025): Hagstofa Islands, pjédhagsreikningar: https:
//www.statice.is/

o Ibidaverd fyrstu kaupenda (=~ 70,6 m.kr., 2025): Hisnaedis- og mannvirkjastofnun (2026),
Melaboro fyrstu kaupenda. Reykjavik: Husnaedis- og mannvirkjastofnun. Sétt 26. juni
2026.
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