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Reykjavik 30. april 2026,

Utanrikismalanefnd sendi Hagfraedistofnun nokkrar spurningar um ahrif Evrépusambandsadildar 74.
april sidastlidinn. Svérin fara hér & eftir. AS peim unnum vid hagfraedingarnir Kari Kristiansson,
Sigurdur Thorlacius Ingdlfsson og Sveinn Agnarsson. Vid pékkum godar abendingar fra Arnaldi
Sélva Kristianssyni, Gylfa Zoega, Mariasi Gestssyni, Tor Einarssyni og bordlfi Matthiassyni, sem ldsu
drég ad svérunum 4 fyrri stigum. Héfundar bera pé einir abyrgd & nidurstédunni.

Sigurdur Johannesson.
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1. Hvada ahrif hefdi adild ad ESB og upptaka evru & hagvaxtargetu islenska hagkerfisins?

island er na pegar hluti af Evrépska efnahagssvaedinu, par sem sému reglur gilda i meginatridum &
flestum svidum vidskipta. Vié adild ad Evréopusambandinu yréi landié lika hluti af innra markadi
sambandsins med blvérur og sjavarafurdir. P4 mundu Islendingar likast til taka upp evru eftir
nokkurra 4ra addraganda. SG breyting hef&i sennilega mest 4hrif 4 islenskt efnahagslif. Hugmyndin
med sameiginlegum gjaldmidli er si sama og me& innra markadi sambandsins: Ad greida fyrir
vidskiptum adildarlanda. Sameiginleg mynt audveldar verdsamanburé og dregur Gr dhaettu i
vidskiptum, pvi ad gengissveiflur eru Gr ségunni. Par sem sama mynt er notud hverfur
gjaldeyrisdhaetta lika i fjarfestingum. Greid vidskipti og fjarfestingar stuéla ad hagkveemri
verkaskiptingu milli pjé&a, pannig ad hver og einn eigi audveldara med ad gera pad sem hann
gerir best. Erlend fjarmalafyrirtaeki kunna ad syna islandi meiri dhuga ef hér er notud sama mynt og
i 88rum ldndum. Pannig gaeti samkeppni aukist & islenskum fjarmélamarkadi og kostnadur neytenda
minnkad. Ahaetta lifeyrissjé8a og annarra islenskra fjarfesta minnkar lika pegar haegt er a8 fjarfesta 4
evrusvaedinu an gjaldeyrisédhaettu, samanber svar vid spurningu 6 hér & eftir. Med 68rum ordum
aettu peir ad geta dvaxtad fé sitt betur ad dbreyttri dhaettu. Pegar evra er ordinn opinber gjaldmisill
4 Islandi minnka sveiflur 7 hlutfallslegu verslagi (raungengi) midad vié énnur evrulénd. Stédugra
raungengi lidkar fyrir vexti nyrra Gtflutningsgreina, en paer eru oft vidkveemar fyrir sveiflum i
raungengi. Sameiginleg mynt ytir pannig & ymsan hétt undir hagszeld. &Atla ma ad &vinningur af
greidum vidskiptum vid (tldnd sé ad 38ru jofnu peim mun meiri sem landi® er minna sem & 1 hlut,
bvi ad utanrikisvidskipti eru ad jafnadi mikilvaegari fyrir litil I8nd og fdmenn en stér. En & méti kemur
ad peningastefnan verdur ekki lengur sérsnidin ad islenskum adstaedum. Ekki verdur lengur haegt ad
bregdast vié sérislenskri penslu med pvi ad haekka vexti og laekkun krénunnar leysir ekki lengur
atvinnuleysisvandann. Innlend laun og verdlag ver&a ad bregdast vid hvers kyns aféllum sem landi&
verdur fyrir. Liklegt er ad adlégunin verdi minni og haegari en pegar gengid getur hreyfst. Sveiflur
gaetu aukist i atvinnu. Hreyfanleiki vinnuafls dregur Gr porf fyrir sjélfsteeda gjaldmidla, eins og
Mundell benti & i grein sinni um hagkvaem gjaldeyrissvaedi arié 1961, en pad hentar ekki 6llum a&
flytja til annars lands.?

Ymis vandkvaedi eru 4 ad meta heildarahrif sameiginlegrar myntar, en pad hefur samt veri® gert. i
upphafi 21. aldar kénnudu hagfraedingarnir Jeffrey Frankel og Andrew Rose ahrif sameiginlegrar

11 bk sinni On the Principles of Political Economy and Taxation fré 1817 synir Ricardo fram & ad tvé 16nd sem framleida
tvaer dlikar vérur hagnast & pvi ad skipta med sér verkum, pé aé framleidni sé meiri i framleidslu beggja vara  8&ru
landinu. Hlutfallslegir yfirburdir naegja.

2 Robert Mundell, 1961, A Theory of Optimum Currency Areas, The American Economic Review, 51. arg., 4. tbl.
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myntar & verslun pjé&a. Jafnframt |6g&u peir mat & dhrif aukinna utanrikisvidskipta & hagvoxt.® beir
komust ad peirri nidurstédu ad myntbandalag prefaldadi vidskipti adildarlanda hvert vid annad. ba
var pad mat peirra ad tekjur & mann ykjust um ad minnsta kosti pridjung Gr présenti pegar hlutfall
utanrikisvidskipta af landsframleidslu haekkadi um eitt présent. Ahrif myntbandalags 4 hagvéxt yréu
bannig umtalsversd.

Evrunni var hleypt af stad 1999 og 4ri® 2002 vard hin aé eiginlegum gjaldmisli 12 rikja. Sidan hafa
niu riki baest vid. Viéskipti milli Evrépusambandslanda med vérur jukust Gr um 30% af
landsframleidslu peirra 4rid 1999 { um 40% 4rid 2024. A sama tima jukust pjénustuvidskipti
landanna Gr um 8% af landsframleidslu i 16%.* En ekki nota &Il Evrépusambandslénd evruna og
vidskipti landa hafa aukist af ymsum asteedum fram & pennan dag, pé ad haegt hafi & vextinum eftir
fidrmalakreppuna 2007-2008. Algengt mat er ad evran hafi ein og sér aukid vidskipti landa sem
nota hana um 2-6%, en sumir nefna mun haerri tlur. Petta eru ekki allt ny utanrikisvidskipti, heldur
flytjast vidskipti einnig frd 88rum ldndum. Fjallad er ndnar um ahrif evrunnar & utanrikisviéskipti i
svari vid spurningu 7 hér & eftir. Margar rannsdéknir benda til pess aé evra hafi ytt undir beinar
erlendar fjérfestingar 4 evrusvaedinu og hafa par héar télur verid nefndar.®

Hagvoxtur hefur verid mikill i 16ndum Austur-Evrépu sem gengid hafa i Evrépusambandis, en erfitt
er ad fullyrda um &hrif adildar 4 pennan véxt. Campos, Coricelli og Moretti skoda fjérar
steekkunarhrinur Evrépusambandsins: Arid 1973, 4 niunda aratugnum, 1995 og 2004. beir telja ad
ahrif adildar 4 hagsaeld séu almennt g68 og mikil. Landsframlei&sla 8 mann og framleidni hafi aukist
i kjolfar asildar i irlandi, Bretlandi, Portgal, Spéni, Austurriki, Eistlandi, Ungverjalandi, Lettlandi,
Sléveniu og Lithen. Ahrifin séu minni, en ad mestu gé& i Finnlandi, Svipjés, Péllandi, Tékklandi og
Slévakiu. i einu landi, Grikklandi, hafi landsframleidsla & mann og framleidni verid minni en baast
matti vid. Nidurstada héfunda er ad landsframleidsla & mann hefdi ad jafnadi verid 10% minni fyrstu
tiu &r eftir adild ef efnahagslegur samruni Evrépurikja hefdi ekki komis til.¢ Chupilkin, Koczan og

% Frenkel, Rose, 2002, An Estimate of the Effect of Common Currencies on Trade and Income, The Quarterly Journal of
Economics, mai, 2. thl., 117. argangur.

4 Bernasconi, Cordemans, Gunnella, Ponetti og Quglietti, 2025, What is the untapped potential of the EU Single
Market?, ECB Economic Bulletin, Gtg. European Central Bank, 8. thl. Sétt af:
https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/articles /2026 /html/ecb.ebart202508 01~2e71d52829.en.html
5 Talad er um beinar fjarfestingar pegar &hrif fylgja fjérfestingunni (oft er midad vid 10% eignarhlut). Baldwin, DiNino,

Fontagné, Santis og Taglioni, 2008, Study on the Impact of the Euro on Trade and Foreign Direct Investment, European
Economy, Economic Papers 321, (tg. Framkveemdastjérn Evrépusambandsins.

¢ Nauro Capos, Fabrizio Coricelli, Luigi Moretti, 2019, Institutional integration and economic growth in Europe, Journal
of Monetary Economics, 103. 4rg., bls. 88-104.
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Plekhanov, 2025, finna veruleg &hrif & hagvoxt hjd mérgum nyjum adildarléndum & &runum 1986-
2013, en ekki 8llum.” | badum pessum rannséknum eru heildaréhrif af adild metin.®

Efnahagsbandalag Evrépu var i upphafi adallega tollabandalag, en innri markadur sambandsins med
sameiginlegum reglum um vidskipti og frjdlsum hreyfingum véru, pjénustu, fjarmagns og vinnuafls
ték gildi 1993. Lehtimiki og Sondermann, 2022, telja a& innri markadur Evrépusambandsins hafi
auki® landsframleidslu & mann i adildarléndum um 12-22%. Litil a&ildarlénd hafi hagnast heldur
meira en stor.? Sem fyrr segir kom evran til ségunnar & drunum 1999-2002. Rannséknum ber ekki
saman um &hrif hennar & hagvdxt. Dreyer og Schmid (2016) telja ad Evrépusambandsadild hafi
drvad hagvoxt adildarlandanna arin 1999-2012, en peir greina engin hagvaxtarahrif af evrunni 4
sama tima."® Conti, 2014, telur aftur 4 méti ad evra hafi lyft landsframleidslu 4 mann & evrusvaedinu
um 3-4%." Bugamelli, Schivardi og Zizza (2008) segja ad framlei®ni & evrusvaedinu hafi vaxié mest
[ peim geirum sem a8ur treystu mest & gengislaekkanir.’? En fjdrmalakreppan, sem héfst 2007, kom
illa nidur & mérgum evruléndum, eins og komid verdur nénar ad sidar i pessum svérum, sérstaklega
Grikklandi, italiu, Spani, Portigal, irlandi og Kypur. Framleidsla drést saman um tima, atvinnuleysi
jokst og skera purfti nidur opinber Gtgjold til pess aé endurreisa traust & rikissjédum landanna. baer
raddir heyrdust ad sleemt veeri ad geta ekki lengur leyst vandann 4 sndggan héatt med
gengisfellingu.™

7 Maxim Chupilkin, Zsoka Koczan og Alesander Plekhanov, 2025, 20 years of EU membership: What explains the
accession bonus?, European Bank for Reconstruction and Development. Sétt af:
https://www.bing.com/search?q=20%20years%200f%20EU%20membership:%20What%20explains%20the%20acces.
8 Nyleg athugun bendir lika til bess a& hvarf Breta Gr Evrépusambandinu hafi haft umtalsverd, sleem &hrif 4 breskan

efnahag, sjd Bloom, Bunn, Mizen, Smietanka, Thwaites, 2025, The economic impact of Brexit, NBER Working paper
series, nr. 34459. Sétt af: https://www.nber.org/papers/w34459

? Jonne Lehtimiki og David Sondermann, 2022, Baldwin versus Cecchini revisited: the growth impact of the European
Single Market, Empirical Economics, 63. arg., bls. 603-635.

1% Johannes Kabderian Dreyer, Peter Alfons Schmid, 2016, Does the Euro enhance Economic Growth? EU and EZ
Growth following the Introduction of the Euro, Proceedings of the 15th International Conference on Finance and
Banking.

" Maurizio Conti, 2014, Journal of Applied Economics,17. 4rg.,2. tbl.

12 Matteo Bugamelli, Fabiano Schivardi og Roberta Zizza, 2008, The Euro and Firm Restructuring, NBER WP 14454,

13 Sja til deemis Paul Krugman, 2010, The Making of Euromess, New York Times, blogg, 14. febriar, en par segir med&al
annars: ,If Spain still had its old currency, the peseta, it could remedy that problem quickly through devaluation by, say,
reducing the value of a peseta by 20 percent against other European currencies. But Spain no longer has its own
money, which means that it can regain competitiveness only through a slow, grinding process of deflation.”
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2. Hvada shrif gaeti ESB adild, umfram EES haft & véruverd & Island)i?

Lénd Evrépusambandsins eru mikilvaegustu vidskiptaldnd islendinga eins og sja ma i Téflu 1 hér &
eftir. Danir hafa ekki teki® upp evru, en gengi dénsku krénunnar fylgir gengi evrunnar nokkurn
veginn (hdmarksfravik +/2,25%).

Tafla 1. Hlutdeild Evrépusambandslanda og evrusvaedisins i véruvidskijptum Islands vié nnur lénd
2023-2025
Utflutningur Innflutningur

Evrépusambandid 64% 46%
Evrusvaedio 58% 30%
Evra+Danmork 60% 37%

Heimild: Hagstofa Islands, eigin dtreikningar.

Sameiginleg mynt audveldar verdsamanburé milli islands og annarra evrulanda, eins og fram kom {
svari vid spurningu 1. Einkum eru bundnar vonir vié a& samkeppni aukist & fjarmagnsmarkadi med
bétttoku erlendra fyrirtaekja & peim markadi en sameiginlegur gjaldmisill kann einnig ad verda til
bess a& erlendar verslunarkedjur sjai taekifeeri hér 4 landi. £ algengara er ad félk panti fét og fleiri
vorur beint fra Gtlondum.™ Einfaldari verdsamanburdur med nyjum gjaldmiéli gaeti styrkt
netverslunina enn og pannig eflt adhald ad innlendu verélagi. Ekki er ljést hvad sameiginlegur
gjaldmisill mundi hafa mikil &hrif & véruvers, en ahrif Evrépusambandsadildar & bavéruvers eru
ljésari. Flytia ma bavérur fré dllum 16ndum sambandsins til annarra adildarlanda, &n tolla og annarra
takmarkana. Sumir ttast ad kaupmenn haekki dlagningu sina vi& umskiptin, en pegar tollar féllu
nidur & glrkum, tdmaétum og paprikum ariéd 2002 hafnadi éll gjaldalaekkunin i vasa neytenda, a& pvi
er best verdur sé5.5 Arid 2024 var matur ad jafnadi 53,5% dyrari 4 islandi en { medaltali
Evrépusambandsrikja ad mati Hagstofu islands og Evrépsku hagstofunnar. | Noregi var maturinn
32,6% dyrari, i Svipjéd 7,2% og i Finnlandi 10,3%." Muninn mé skyra ad hluta til med mun &
skattheimtu, en Evrépusambandsadild virdist lika hafa ahrif. Arid 1990 voru matvérur naleegt 60%
dyrari 4 islandi, i Noregi, Svipjé6 og Finnlandi en i medaltali Evrépusambandsrikja. Tiu 4rum seinna
var matvéruverd i Noregi nalaegt 53% yfir Evrépusambandsmedaltali, 4 islandi um 64%, i Svipjés

14 Metér i erlendri netverslun, frétt & vef Ranns6knarseturs verslunarinnar 6. mars 2026. S6tt af:
https://www.rsv.is/post/met%C3%Alr-%C3%AD-erlendri-netverslun. Sja einnig: Erlend netverslun tvofaldast milli ara, 2.
desember 2025. Sétt af: https://www.rsv.is/post/erlend-netverslun-tv%C3%B6faldast-%6C3%A1-milli-%C3%Alra .

15 Hagfreedistofnun, 2013, Adlogunarsamningur rikis og garédyrkjubaenda 2002-2012, bls. 13. Sétt af:
https://ioes.hi.is/files/2021-05/Adlogunarsamningur-rikis-og-gardyrkjubaenda-2002-2012. pdf

16 Hagstofa islands, Hlutfallslegt verdlag vergrar landsframleidslu. Sott af:
https://px.hagstofa.is/pxis/pxweb/is/Efnahagur/Efnahagur__visitolur__3_verdsamanburdur__verdsamanburdur/VIS061
40.px/table/tableViewLayout2/ .
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13% og i Finnlandi 21%." Hlutfallslegt verd & matvérum i Finnlandi og Svibjéé leekkadi um 25-30%
4 pessum &ratug, en & islandi og i Noregi hackkadi pad ymist eda laekkadi um nokkur présent.
Freistandi er ad tengja muninn pvi ad Finnar og Sviar gengu i Evrépusambandid 1995, en
Nordmenn og islendingar ekki. Matur er taep 14% neysluvéruvisitélunnar um pessar mundir. Ef gert
er rad fyrir ad matvéruverd laekki ad jafnadi um 25% vid Evrépusambandsadild leidir pad strax til
3152% laekkunar neysluverds. Vel er hugsanlegt ad islenskir neytendur greidi mismuninn ad miklu
leyti & annan hétt, til deemis med skattgreidslum, sem standa mundu undir sérstékum stuéningi vid
islenskan landbinad, umfram pad sem riki® veitir baendum nina.

Tollar munu ekki adeins laekka. islendingar hafa gert vidskiptasamninga vid Kinverja og fleiri pjésir,
marga i gegnum friverslunarsamtokin EFTA, eins og rakid er i svari vi® spurningu 7 hér 4 eftir. Med
Evrépusambandsadild koma ytri tollar pess i stad peirra kjara sem sami& hefur veri® um i pessum
samningum og mé& gera rad fyrir ad verd haekki & sumum vérum vié breytinguna.

Pt sameiginleg mynt auki gegnsaei i ver&samanburdi milli landa, getur samanburdur & verdi fyrir
umskipti i evru og eftir vafist fyrir sumum. Athuganir Evrépsku hagstofunnar og fleiri benda til pess
ad upptaka evru hafi ekki haft mikil ahrif & med&altalsverdlag. En visbendingar eru um aé veré &
einstokum vérum eigi til ad haekka pegar skipt er yfir i evru og ad verd & édyrum vérum haekki
meira en & dyrum. bvi geti borgad sig aé fylgjast vel med verdlagi pegar umskiptin verda.’

Verdbdlga hefur idulega verid meiri 4 islandi en i flestum grannléndum. Vershaekkanir umfram pad
sem gerist annars stadar valda vandraedum pegar moguleikinn 4 gengisbreytingum er Gr ségunni. Er
liklegt ad verdbdlga haldist enn ha hér & landi eftir ad evra hefur verid tekin upp? Hvad segir
reynsla evrulandanna um petta? Munur & verdbdlgu einstakra landa og medaltals evrusvaedisins
hefur skroppid saman i addraganda gjaldmidilsskiptanna.’ Samkvaemt Maastricht-skilyréunum um
adldgun landa ad evruadild mé verdbdlga i landi, sem tekur upp evru, ekki vera meira en 1% yfir
medaltali peirra priggja Evrépusambandslanda par sem hin var minnst &ri& & undan. b4 mega vextir
& tiu 4ra Sverdtryggdum rikisbréfum ekki vera meir en 2% yfir medalvéxtum pessara sému priggja
landa. Vextirnir endurspegla medal annars vaentingar um veré&bdlgu. bessi tvo skilyrdi draga ar
likum & a& verdbdlga i inngéngurikjum viki langt frd medalver&bdlgu & evrusvaedinu. Almennt hefur
verdlag haekkad mest i fataekustu [6ndum evrusvaedisins, en par hefur hagvéxtur veri® mestur og

7 Hagfraedistofnun, 2009, islensk b i finnsku umhverfi. Sétt af: https://ices.hi.is/files/2021-05/Islensk-bu-i-finnsku-
umhverfi.pdf

'® Wioletta Dziuda og Giovanni Mastrobuoni, 2009, The Euro Changeover and lts Effects on Price Transparency and
Inflation, Journal of Money, Credit and Banking, 41. érg., 1. tbl.

1% Barbara Meller, Dieter Nautz, 2012, Inflation persistence in the Euro area before and after the European Monetary
Union, Economic Modelling, 29. &rg. bls. 1170-1176.
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framleidni aukist mest. Hagfraedingarnir Balassa og Samuelson skyra petta pannig: | fataekum
ldndum er framleidni i i8nadi minni en i rikum [8ndum. Hlutfallslegt verélag landa (raungengi)
raedst af pessum mun, pvi ad meira er verslad med idnvarning en adrar vorur milli landa. En minna
munar & framleidni i pjénustu, sem sidur er verslad med fra einu landi til annars. bess vegna er
verdlag ad medaltali leegra i fateekum 16ndum en rikum. betta kannast margir fer&alangar vi&. En
begar framlei®ni eykst i i8nadi i fateekum I6ndum minnkar munur 4 verélagi par og i riku
I8ndunum. | audugri 18ndum evrusvaedisins hefur versdlag vida laekkad midad vis medaltal
svaedisins, en i Hollandi, Belgiu og Austurriki haekkadi pa® um 5-10% fra aldamétum til 2025.
Adsldgunin hefur reynst sumum 16ndum erfid. Til deemis haekkadi verdlag um tima hradar i nokkrum
|6ndum 1 sunnanverdri Evrépu en i 68rum 16ndum evrusveedisins.?'

20 Sja: Tasos Stylianou, 2023, Inflation Differentials among European Monetary Union Countries: An Empirical Evaluation
with Structural Breaks, National Institute Economic Review, 1. tbl. bls. 91-109.

21 Evrépska hagstofan, Eurostat, Real effective exchange rate-euro area trading partners, eigin Gtreikningar.
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3 Hvada shrif gaeti ESB adild og upptaka & evru haft & vaxta- og lanakjor heimila og fyrirtaekja?

Sem fyrr segir er eitt af skilyréunum fyrir upptéku evru ad vextir 4 rikistryggdum langtimalanum séu
ekki meira en 2% haerri en i peim prem I16ndum par sem verdbdlga var minnst &ri¢ & undan. Mjég
littu munadi & voxtum & evrusvaedinu fyrstu &rin. En upp ar fjdrmélakreppunni 2007-2008 héfust
skuldavandraesi nokkurra evrurikja. Vextir 4 rikisbréfum Grikkja, Portigala og ira haekkudu mikié og
héldust hair naestu ar. Nokkur undanfarin ar hefur aftur munaé litlu 4 véxtum rikisbréfa til langs tima
& evrusvaedinu. Nokkru munadi einnig & voxtum & lanum til hisnaediskaupa fré einu landi til annars

medan & evrukreppunni stéd, en ekki nzerri jafnmiklu og & skuldum rikissjé&a. Munurinn hefur
minnkad aftur seinni 4rin eins og sjd m& Mynd 1 hér & eftir.

12 %
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Medalvextir lifeyrissjéda
Mynd 1. Nafnvextir éverdtryggdra hasnaedislana & islandi (ferlarnir fjérir ofarlega 4 myndinni) og &
evrusvaedinu i présentum arin 2001-2025. Heimildir: Sedlabanki Evrépu, ECB Data Portal, Cost of

borrowing for households for house purchase, Sedlabanki islands, Hagvisar.

Vextir & hisnaedisldnum & evrusvaedinu gefa hugmynd um pau vaxtakjdr sem gaetu verid i bodi hér
4 landi ef islendingar taekju upp evru. Mynd 1 synir kjér & lanum til hisnaediskaupa i peim l6ndum
sem t6ku pétt i evrusamstarfinu fré upphafi, eda um pad bil (Grikkir gengu i samstarfid &ri¢ 2001).
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Vextir & lanum til hGsnaediskaupa i Grikklandi eru syndir med pykkri blarri linu & myndinni. beir eru
oftast i haerri kantinum mi&ad vid pad sem gerist & evrusvaedinu, en ekki verdur sagt ad peir skeri
sig ar. Til samanburdar synir myndin vexti & éverdtrygg&um hasnaedislanum islenskra banka og
lifeyrissjéda. Pau hafa verid i bodi fra 2010. Hafa verdur fyrirvara & samanburdinum, pvi a®
upplysingarnar eru Gr tveim attum og einhverju getur munad i medferd talnanna. ba verdur ad hafa i
huga a& horft er & nafnvexti en ekki raunvexti. Verébdlga samkveemt samraemdri visitdlu var ad
jafnadi um halfu présenti meiri 4 islandi en & evrusvaedinu & drunum 2010-2020, en taepu einu
présenti haerri ad jafnadi 2020-2025.22 Hér hefur hisnaediskostnadur litid vaegi, en hann hefur
haekkad miki® & islandi undanfarin ér.

Ef vextir & hisnaedislanum laekka hér 4 landi med nyjum gjaldmisli mé gera réd fyrir ad verd &
hasnaedi haekki, a8 minnsta kosti fyrst um sinn. En pegar fra li&ur mun hasnaedisverd ad likindum
fyrst og fremst endurspegla byggingarkostna® og verd & [68um.

Fra pvi ad islenskar ldnastofnanir féru ad bjéda dverdtryggd hisnaedislén hafa vextir alltaf verié
haerri hér en & evrusvaedinu, en munurinn er mismikill. Litlu munadi & véxtum hér 4 landi og &
evrusvaedinu 4rid 2011 og fram & 2012 og aftur fra seinni hluta &rs 2020 fram & 2022. Seinustu 4rin
hefur munurinn aukist aftur. i febriar 2026 voru vextir & verdtryggdum lanum til hasnaediskaupa &
evrusvaedinu ad jafnadi 2,8-3,8% i hverju landi sem skodad er 4 Mynd 1 en 4 Islandi voru vextir 4
Sverdtryggdum hisnaedislanum pa 8,6-9,8%. Munurinn er meiri en oft 48ur. Pad stafar sennilega af
bvi ad n er biist vié meiri verdbélgu & islandi en & evrusvaedinu.

Mynd 2 hér & eftir synir lanakostnad fyrirtaekja i sdmu evruldndum og skodué eru & Mynd 1.
Jafnframt synir myndin med&alvexti islensku vidskiptabankanna & éverétryggdum Gtldnum, en aetla mé
ad stér hluti peirra renni til fyrirtaekja.

Hafa verdur svipada fyrirvara 4 samanburdinum og 4&ur. Télurnar eru Gr tveim &ttum og vist er ad
ldnakostnadur sé reiknadur 4 sama hétt. Horft er & nafnvexti en ekki raunvexti, en verébdlga er ad
jafnadi meiri hér & landi en 4 evrusvaedinu. Lengst af hafa vextir veri® haerri 4 islandi en
evruldndunum, en & d&runum 2010-2020 munadi oft ekki miklu & Gtldnsvoxtum islenskra
vidskiptabanka og & ldnakostnadi fyrirtaekja i Grikklandi. En i febriar 2026 var munurinn aftur
toluverdur, enda buist vid meiri verdhaekkunum hér & naestunni. P4 var lanakostnadur fyrirteekja i
evruldndunum 3,0-4,7% en Gtlansvextir islenskra vidskiptabanka a& medaltali 9,9%.

22 Evrépska hagstofan, Eurostat, HICP-annual data, eigin Gtreikningar.
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Munur & voxtum hér og & evrusvaedinu kann ad eiga sér fleiri skyringar en mishéar
verdbdlguvaentingar. bar & medal gaeti verid dyrt fjarmalakerfi midad vid grannléndin og minni
samkeppni en par, héir skatta 4 islenskar fjarmélastofnanir og miklar eiginfjarkrofur.?

Ekki ma gleyma pvi ad hér er adeins horft & lanakjor skuldara, en ekki kjor sparifjareigenda.

24 o

20

16

ar
Austurriki Finnland byskaland italfa
Spann Holland Belgia Frakkland
irland Luxemburg Portugal Grikkland

s Jtla nsvextir islenskra vids kiptabanka

Mynd 2. Utlansvextir islenskra vidskiptabanka & dverdtryggdum lanum og lanakostnadur fyrirteekja &
evrusvaedinu arin 2001-2025 i présentum. Heimildir: Sedlabanki Evrépu, ECB Data Portal, Cost of

borrowing for corporations, Sedlabanki islands, Hagvisar.

23 Sj4 t.d. Gunnar Haraldsson, 2024, bjédhagsleg ahrif og rekstraumhverfi fjarmalageirans & islandi, Gtg. Intellecon. Sétt
af: https://cdn.prod.website-
files.com/65fc13cc50cee9777b2fd110/6735ee063094883093170181_%C3%9Ej%C3%B3%C3%B0hagsleg%C3%AThrif
Sk%C3%BDrslalntellecon. pdf
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4. Hvada ahrif hefdi adild ad ESB og upptaka evru d eftirspurn & vinnuafli og ardsemi fyrirtaekja 4
Islandli?

Eftirspurn eftir vinnuafli er afleidd eftirspurn, p.e. hin raedst af almennri eftirspurn i hagkerfinu eftir
vorum og pjénustu sem annad hvort eru framleiddar i viskomandi landi eda annars stadar og pé
keypt padan. betta & einkum vi& um vdrur pvi ad pjénustu getur oft og tidum verid erfitt ad flytja &
milli landa.

Almenn eftirspurn innanlands raedst svo & hinn bdginn af pattum eins og einkaneyslu, véxtum og
verdbdlgu og verdlagi, en einnig skipta méli paettir svo sem stefna i opinberum fjarméalum og
breyting & félksfjslda. i haglikani Seélabanka islands er eftirspurn Gtlendinga eftir islenskum vérum
skipt T Gfflutning & &li, sjavarvérum, skipum og flugvélum og Gtflutning & &rum vérum. Utflutningur &
ali, sjavarvérum og skipum og flugvélum er latinn vera yiri steerd, en Giflutningur & 88rum vérum
reedst af Gtflutningsverdi, gengi islensku krénunnar og verdlagi i Gtlondum.?* Af pessu mé sja ad
fidlmargir paettir hafa bein og dbein &hrif & eftirspurn eftir vinnuafli.

Gangi Island 7 Evrépusambandi® og taki upp evru mun gengi islensku krénunnar ekki lengur hafa
nein ahrif 4 eftirspurn eftir islensku vinnuafli. Vidskiptakostnadur laekkar pegar island tekur upp evru
og dvissa vegna gengisfldkts eda spdkaupmennsku verdur minni. Vidskipti vié Gtlénd munu pvi
aukast, a® 88ru Sbreyttu (sjé einnig svar vid 7. spurningu), og um leid eykst eftirspurn eftir vinnuafli
i Gtflutningshluta hagkerfisins. Ef vextir og fjdrmagnskostnadur laekka mé einnig gera réé fyrir ad
firfestingar aukist og pad geeti ytt undir eftirspurn eftir vinnuafli.

Préunin gaeti ordid énnur i atvinnugreinum sem i dag purfa ekki ad keppa vid innflutning en gaetu
biid vid hardari samkeppni eftir upptéku evru og jafnvel fari halloka. i peim hluta hagkerfisins gaeti
eftirspurn eftir vinnuafli p4 dregist saman. Vinnuafl i hagkerfinu i heild gaeti pvi feerst 4 milli geira
og heildaréhrifin gaetu pé radist af pvi hve audveldlega islenski vinnumarkadurinn lagadi sig ad
beim breyttu adsteedum.

Langt fram eftir 20. 8ld ré&st gangur islensks efnahagslifs ad mestu leyti af pvi hvernig aradi i
sjvarttvegi. | gé8aerum var uppgangur en pegar afli brast eda verd féll 4 erlendum mérkudum reid
samdréttur eda kreppa yfir hagkerfid. Eftir pvi sem Gtflutningi hefur vaxié fiskur um hrygg hefur

24 Asgeir Danielsson, Ladvik Eliasson, Magn(s F. Gudmundsson, Svava |. Haraldsdéttir, Lilja S. Kro, bérarinn G.
Pétursson og borsteinn S. Sveinsson (2019). QMM A Quarterly Macroeconomic Model of the Icelandic Economy.
Version 4.0. Central Bank of Iceland Working Paper No. 82. https://cb.is/library/?itemid=c346271f-9049-11ea-9211f-
005056bc3d8f
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vaegi sjdvaritvegs farid minnkandi og islenska hagkerfi® gengur nd i betri takt vi& hagkerfi helstu
landa i Evrépu. A Mynd 3 getur ad lita hagvéxt 4 islandi og 4 evrusvaedinu 4rin 2014-2025. A3
jafnadi var hagvéxtur & Islandi 2,8% & pessum arum en 1,5% & evrusvaedinu. Gldgglega mé sja
ahrif Covid-19 kreppunnar, en einnig kemur berlega fram ad sveiflur i hagvexti 4 islandi voru meiri &
bessu timabili en & evrusvaedinu, enda var stadalfrévik hagvaxtar 4 islandi 4 pessum arum 4,0 en 2,8

a evrusvaedinu.
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Mynd 3. Hagvéxtur 4 islandi og hja 16ndum & evrusvaedinu 2014-2025. Hlutfallsleg breyting & vergri

landsframlei&slu fré fyrra ari. Heimild: Eurostat.

Enda pétt gera megi rad fyrir ad islenska hagsveiflan verdi med timanum svipadri peirri evrépsku ef
island tekur upp evru getur st stada komid upp ad erfidleikar stedji ad islenska hagkerfinu 4 sama
tima og betur &rar hja 68rum evruldndum. Vié pzer adsteedur myndi stefna Sedlabanka Evrépu ekki
taka mid af islenskum adsteedum og par sem ekki veeri lengur haegt ad milda pessi 4hrif 4 islenskt
efnahagslif me& gengisbreytingum pyrfti vinnumarkadurinn ad laga sig aé breyttum veruleika og
minni eftirspurn. SG adlégun gaeti komid fram sem auki® atvinnuleysi, minni atvinnupétttaka,
launalaekkanir eda flutningur & vinnuafli & milli landa. A&l6gunin gaeti einnig falid i sér ad vinnuafl
feersist til & milli atvinnugreina og hin geeti einnig kallad & inngrip rikisvaldsins. Hér reynir lika &
ba& hvernig vinnumarka&ssamtok bregdast vid breyttum adsteeum og hvernig midlaegum
kjarasamningum verdur héttad.

12
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Til lengri tima rad&ast pvi ahrifin & islenskan vinnumarkad af pvi hvort vegur pyngra, si aukna
eftirspurn sem gera ma rad fyrir ad fylgi auknum vidskiptum vié Gtlénd og fjérfestingu, eda si
adldgun sem parf ad eiga sér stad & vinnumarkadi ad breyttum pjédhagslegum adsteedum pegar
island raedur ekki lengur yfir sj4lfsteedri mynt.

Ahrifin & fyrirteeki réast ad verulegu leyti af pvi hvort pau starfa i peim hluta hagkerfisins par sem
uppgangur verdur { kjslfar pess aé island tekur upp evru, eda i hinum hlutanum par sem samkeppni
eykst vid Gtlond. Gera mé raé fyrir ad ardsemi fyrirtaekja batni pegar umsvif peirra aukast, ekki hva®
sist ef pau geta betur nytt sér hugsanlega steerdarhagkveemni eda breiddarhagkvaemni af pvi ad
framleida vorur fyrir steerri markad en 48ur. Hins vegar getur ardsemi dregist saman hjé peim
fyrirtaekjum sem verda ad glima vié aukna samkeppni fré Gtlondum.

13



.“}517‘

; < HAS KOLI HAGFRADISTOFNUN

N "

x Y 4 Odda Sturlugétu 3, 102 Reykjavik

R A 4

))'-"/ "o* I s LA N D S Simi 525 5284 - joes@hi.is - hi.is
s 3

5. Hvernig valmdguleikar rikisvaldsins til ad maeta hagsveiflum myndu breytast vid inngdngu i
ESB.

Helstu taekin sem hi& opinbera hefur til pess ad maeta hagsveiflum eru fjarmél rikis og sveitarfélaga
og peningastefna Sedlabankans. Fjarmélastefnan snyst um ad beita opinberum Gtgjéldum og skéttum
til a8 hafa &hrif 4 heildareftirspurn i pjé6félaginu. Utgjéld hins opinbera skapa eftirspurn eftir vérum
og bjénustu og dreifa fjarmunum til félks sem notar pé til neyslu og fjarfestinga. A méti eru peningar
teknir fra félki med skdttum, sem hefur pa minna til rddstofunar i neyslu og fjarfestingar.
Peningastefna Sedlabankans snyst hins vegar um aé halda ver&bélgu stédugri og fyrirsjdanlegri, en
stefnt er ad 212% verdbdlgu & ari. Helsta stjérntaeki bankans eru vextir hans i vidskiptum vié énnur
fidrmalafyrirtaeki.?> Pegar meginvextir Sedlabanka haekka dregur ar fjarfestingu og neyslu, aé 6éru
jofnu, en sparnadur eykst. Eftirspurn eykst eftir krénum & gjaldeyrismarkadi og gengi hennar
haekkar. Eftirspurn minnkar eftir islenskum vérum og pjénustu.

Peningastefnan er a® ymsu leyti fljétvirkari og markvissari en fjarmélastefnan. Ekki ver&ur samt sagt
ad ahrif peningastefnunnar komi mjdg fljétt fram. Rannséknir Sedlabankans benda til pess a®
vaxtahaekkun bankans hafi mest ahrif 4 efnahagsumsvif eftir lidlega eitt ar. Ahrif 4 verdbdlgu néi aé
jafnadi hamarki eftir rim tvé ar. Islenskt hagkerfi er ad ymsu leyti sérstaett. Til deemis er meira um ad
fidrskuldbindingar séu ver&trygg®ar en annars stadar. Samt er pad mat bankans ad breytingar &
voxtum hans séu élika lengi ad hrifa og hafi alika mikil dhrif og gerist i 68rum léndum.?6

Méguleikum rikisvaldsins til pess ad bregdast vié hagsveiflum faekkar ekki vid pad eitt ad island
gangi i Evrépusambandid, en aetlast er til pess ad fyrr eda sidar skipti landid um gjaldmisil og taki
upp evru. Engin timamdrk eru sett um pad, svo ad sé& verdi. En eftir ad evra er oréin gjaldmisill &
islandi verdur peningastefnan ekki lengur akvedin hér 4 landi. Akvardanir um styrivexti verda teknar
af Evrépska sedlabankanum og paer raést ekki af sérislenskum adstaedum.

Sem fyrr segir lidur langur timi fré pvi ad meginvextir Sedlabanka breytast par til breytingin hefur
mest hrif & framleidslu og verdbélgu. En hagstjérn med opinberum fjdrmélum er pyngri i véfum en
peningastefnan, ef eitthvad er. Enn erfidara er ad finstyra hagkerfinu med pvi ad beita fjdrmalum
hins opinbera. Opinber fjarmélastefna getur pvi adeins ad litlu leyti komid i stad peningastefnunnar.
En mistdk i opinberum fjarmélum hafa verri afleidingar pegar ekki er lengur haegt ad bregdast vid
med breyttum voxtum eda gengi. bvi skiptir meira méli ad syna aga og halda hallarekstri og

25 Peningastefna, grein & heimasidu Sedlabankans, sott af
https://sedlabanki.is/peningastefna/?utm_source=chatgpt.com

26 Hvernig hefur peningastefnan ahrif & pjédarblskapinn? Af heimasidu Sedlabankans. Sétt af:
https://sedlabanki.is/library?itemid=a51bdb54-eb85-4038-93bd-6d5fdc66f7b3&type=pdf
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skuldahlutfalli undir heilbrigum mérkum. Evrépusambandid laetur sig varda ad evrurikin syni
bennan aga. Sambandié fylgist med daetlunum og framkveemd i rikisfjdrmélum og veitir peim a&hald
og réd sem ekki na settum markmidum.?” Almennir kjarasamningar geta lika valdi& meiri skada
begar ekki verdur lengur haegt ad endurheimta samkeppnishaefni atvinnulifsins & skjétan hatt med
gengisbreytingum. | pessu sambandi hefur verid bent & norraena samningalikanid sem fyrirmynd um
festu og &byrgd & vinnumarkadi.?

Ein leid til pess ad draga ar hrifum af hagsveiflum vi& fast gengi er ad koma upp dflugum
sveiflujéfnunarsjédi, sem kaemi medal annars i stad gjaldeyrisvarasj6ds Sedlabankans. Hugmyndin
er ekki ny. Verdjdfnunarsjédur sjévaritvegsins varé til med 1égum arid 1969.% Fjdrméla- og
efnahagsrédherra lagsi frumvarp um bjé&arsjés fyrir ping 2019-2020, en markmié hans var ,,aé
treysta fjarhagslegan styrk rikissjo&s til ad maeta afleidingum af meiri héttar &fyrirsédum &féllum sem
bjédarbdid verdur fyrir.” bangad skyldu renna tekjur rikisins af orkufyrirtaekjum. Hann yrdi adeins
avaxtadur erlendis.® Fyrirmyndin vir&ist einkum vera norski oliusjé8durinn. Frumvarpi& varé ekki ad
lsgum. Oflugir lifeyrissjésir, sem islendingar og fleiri pjésir hafa komid sér upp, vinna lika gegn
hagsveiflum, ad minnsta kosti a& pvi leyti sem peir eru dvaxtadir erlendis. Vandi sveiflujéfnunarsjé&a
er einkum tvenns konar. Annars vegar getur verid erfitt verid ad sannfsera menn um naudsyn pess
ad leggja fé til hlidar pegar allt gengur vel og hins vegar vefst fyrir ménnum ad baa til skyr vidmié
um pad hvernig eigi ad nyta sjédina. En norski oliusjédurinn og lifeyrissjésir islendinga og fleiri
bj68a eru deemi um vel heppnada sjé68séfnun.

7 https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-governance-framework/what-economic-governance-framework_en
2 Steinar Holden, 2019, ,,A new model for wage formation in Iceland”, www.econstor.eu.

2 Frumvarp til laga um breytingu 4 légum nr. 72/1969, um Ver&jdfnunarsjés fiskidnadarins, med sidari breytingum,
greinargerd. Sétt af: https://www.althingi.is/altext/111/s/0503.html

% Frumvarp til laga um Pjé8arsjé8, lagt fram af fjarméla- og efnahagsrasherra, pingskjal 261. Sétt af:
https://www.althingi.is/altext/150/s/0261.html
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6. Hvernig mun adild ad ESB hafa ahrif & tekjur lifeyrissjodspega & islandi?

Fjarmagnshreyfingar milli islands og annarra landa eru ni ad mestu frjalsar, en 18g um lifeyrissjé&i
setja erlendum fjarfestingum peirra skordur: , [L]ifeyrissjédur [skal] fram til &rsins 2024 tryggja ad
ad ldgmarki 50% af heildareignum sjé8sins séu i sama gjaldmisli og skuldbindingar hans. Hinn 1.
jantar 2024 lasekkar pad lagmark i 48,5% og um 1,5 présentustig 1. janGar ar hvert til 1. jandar
2027. Eftir pad laekkar lagmarki® um eitt présentustig 1. janGar ar hvert par til pad naer 35% 1.
jandar 2036..." Sjé8&irnir geta notad afleidur, sem draga ar gjaldmisladhaettu, til pess ad standast
betta skilyrsi.' Skuldbindingar islenskra lifeyrissjé&a eru i krénum. Arid 2026 skulu pvi ad minnsta
kosti 45,5% eigna peirra vera i krénum, nema sérstakar dhaettutryggingar komi & méti. Lykilatrisi i
rekstri sjoda er ad eignir peirra séu fjdlbreyttar. P4 minnka likur & ad stér hluti peirra falli i versi &
sama tima. betta eru rdk fyrir pvi ad eignir sjédanna séu dreiféar um heiminn. A méti kemur il
daemis &haetta sem fylgir pvi ad feera parf eignir Gr 68rum gjaldmi&lum yfir i krénur pegar lifeyririnn
er greiddur Gt. b4 gaeti gengi evru, bandarikjadals og annarra erlendra gjaldmidla veri& lagt midad
vid krénu, pannig ad minna fengist af vérum og pjénustu 4 islandi fyrir lifeyrinn en ella.
Gjaldeyrisédhaettan og skoréur & fjarfestingum lifeyrissjéda, sem adur var lyst, verda til pess ad eignir
sj6danna eru ekki eins dreifdar og annars vaeri. NG i febriar voru 59% eigna islenskra lifeyrissjéda
innlendar, samkvaemt yfirliti Sedlabankans.®2 islensk hlutabréf og hlutdeildarskirteini voru um 15%4%
allra eigna sjé&anna. bad hlytur a8 auka haettu i rekstri sjdédanna ad svo stér hluti fjarfestinga peirra
sé bundinn vié svo litinn hluta eignamarkada heimsins. Ef islendingar taka upp evru staekkar
heimamarkadur lifeyrissjédanna, par sem ekki parf ad hafa dhyggjur af gjaldeyrishaettu, nélaegt pvi
500-falt. Von um 4véxtun, ad gefinni dhaettu, zetti ad vera meiri 4 dllu evrusveedinu en & islandi.

A méti mé spyrja hvort islenskir lifeyrissjédir missi ekki gé&an fjarfestingarkost & krénumarkadi, par
sem vextir hafa lengi veri® héir. Mynd 4 hér & eftir synir nafnvexti & um pad bil tiu éra
bverdtryggdum rikisbréfum 4 islandi og & evrusvaedinu fra aldarbyrjun il 2025. Rikisbréf hafa verid
talin til 6ruggustu eigna, pétt & pvi séu undantekningar. Vextir peirra endurspegla allajafna fyrst og
fremst vaentingar um ver&bdlgu. Sjd mé& & myndinni ad vextir & islenskum rikisbréfum hafa lengst af
verid hzerri en & bréfum evrurikja, pétt pad hafi breyst 4 tima evrukreppunnar pegar margir efudust
um greidslugetu rikissjéda nokkurra evrurikja. Sidustu arin hefur aftur munad litlu & véxtum 4
rikisbréfum evrulandanna. Arid 2001 voru vextir 4 tiu 4ra rikisbréfum & evrusvaedinu 4,8-5,3% en 4
islandi 9,1%. Horfum i bili framhja gjaldeyrisahaettu og litum adeins & vexti umfram verdbdlgu &
islandi og 4 evrusvaedinu. Verdbélga & evrusvaedinu var mjég néleegt 2% naestu tiu arin en 5,8% &

81 Ldg um skyldutryggingu lifeyriréttinda og starfsemi lifeyrissjéda nr. 129 fr4 1997, med sidari tima breytingum, grein
36d.
32 Sedlabanki islands: Lif_balance_sheet total, sétt af: https://gagnabanki.is/report/pension
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islandi, maeld & sama maelikvarda.3® Raunvextir evrubréfanna eru 2,6-3,1% & arunum 2001-2010, en
islensku bréfanna 3,1%. Fjarfestar mundu ad likindum setja haerra 4lag & islensk bréf vegna évissu
um verdbélgu hér. Arid 2025 voru vextir & tiu dra dverdtryggdum rikisbréfum evrulandanna sem hér
eru skodud 2,6-3,6% en & islenskum rikisbréfum til tiu 4ra 6,7%. Munurinn er 3-4%. Eins og a&ur
hefur komid fram i pessum svérum er buist vid meiri verdbdlgu & islandi en & evrusveaedinu naestu
ar, en munurinn er ekki mikill pbegar horft er til tiu &ra. Samkvaemt yfirliti Sedlabankans gerdu
markadsadilar rad fyrir pvi 4 fyrsta fjérédungi &rs 2026 ad verdbdlga yrdi ad medaltali 3% naestu tiu
ar.3* Evrépski sedlabankinn stefnir ad 2% verdbdlgu og vaentingar 4 markadi eru ekki langt fré pvi
naestu fimm &rin ad minnsta kosti.®® Sumir mundu tilka petta pannig ad von um raundvdxtun
krénubréfa sé meiri en i evrubréfum um pessar mundir, en & méti kemur ad dvissa um verdbdlgu &
islandi er sennilega meiri. P4 m& minna 4 ad peir sem njéta vaxtanna af rikisbréfum munu liklega
einnig greida pa ad miklu leyti & naestu &rum i formi skatta.
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Frakkland Grikkland Holland irland italia
Lixemburg Portugal Spann

Mynd 4. Vextir & um pad bil tiu dra éverdtryggdum rikisbréfum & islandi og & evrusvaedinu &rin
2000-2025. Heimildir: Sedlabanki islands, Hagvisar, Evrépska hagstofan, Eurostat, EMU

convergence criterion series — annual data.

33 Evrépska hagstofan, Eurostat, HICP — annual data, nzer til adeins steerra svaedis seinni &rin en hér er horft 4. Eigin
Gtreikningar. Hér hefur hisnaediskostnadur litid veegi.

34 Sedlabanki islands, Verdbdlguvaentingar 4 mismunandi maelikvarda. Sétt af:
https://sedlabanki.is/peningastefna/verdbolguvaentingar-a-mismunandi-maelikvarda/

% Banque de France, The Anchoring of Inflation Expectations in the Euro Area. Sétt af: hitps: //www.banque-

france.fr/en/publications-and-statistics/publications/anchoring-inflation-expectations-euro-area?utm_source=chatgpt.com
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7. Myndi adild ad ESB breyta samsetningu & véruvidskiptum (inn- og Utflutningur) & milli Islands og
annarra landa?

Evrépska myntbandalaginu var komid & 1 arsbyrjun 1999. i upphafi voru 11 16nd i bandalaginu;
Austurriki, Belgia, Finnland, Frakkland, Holland, irland, italia, Lixemborg, Portigal, Spann og
Pyskaland, en nG eru adildarléndin 21.

Innan svaeda par sem tekin er upp sameiginleg mynt, svo sem 4 evrusvaedinu, ma gera rad fyrir ad
vidskipti milli landa innan svaedisins aukist og ad vidskipti beinist i auknum meeli til pessara landa og
ba fré 38rum l8ndum sem eru utan svaedisins. Asteeda pessa er einkum s, ad pegar l6nd gefa
eigin mynt upp & bétinn og taka i stadinn upp sameiginlega mynt minnkar vidskiptakostnadur, p.e.
sé kostnadur sem fylgir pvi ad purfa ad burdast med élikar myntir i vidskiptum & milli landa. Ekki
barf heldur a& hafa dhyggjur af gengisflokti likra mynta eda breytingum & gengi peirra og
spakaupmenn geta einnig sidur haft dhrif & gengi 6flugs gjaldmidils en gengi smeerri gjaldmisla
(Rose, 2000).3¢ Gera mé rad fyrir ad dhrifin & vidskipti verdi peim mun meiri sem 16ndin, sem i hlut
eiga, eru likari hvert 88ru og hreyfanleiki vinnuafls og fjdrmuna sé mikill, pannig ad audvelt sé fyrir
félk ad feera sig & milli landa og fyrir fyrirteeki ad fjérfesta i Slikum I6ndum innan myntsvaedisins
(Mundell, 1961).%7 Vi& pessar adsteedur mé gera rad fyrir ad myntbandalagi® yti undir sérhaefingu
landanna og geri peim fzert ad nyta betur péa hlutfallslegu yfirburdi sem pau baa yfir. Nyleg kenning
bendir einnig & ad vegna pess ad myntbandalagié svipti riki mdguleika 4 aé fella gengi gjaldmisils
sins og par med ryra verdgildi erlendra skulda i innlendri mynt, geti vidskiptakostnadur vid erlendar
lantokur laekkad. bar med aukist fjarfestingar i 68rum |dndum og viéskipti milli peirra (Fornaro,
2022).%

Fjdlmargar rannséknir hafa veri® gerdar & dhrifum evrépska myntbandalagsins & millirikjavidskipti
(Glick & Rose, 2016;Rose, 2017; Polak, 2019).%° Athuganir Glick og Rose frd 2016 og Rose fréa

% Rose, A. K. (2000). One money, one market: The effect of common currencies on trade. Economic Policy, 15(30), 7—
46. https://doi.org/10.1111/1468-0327.00056

% Mundell, R. A. (1961). A theory of optimum currency areas. The American Economic Review, 51(4), 657—665.

% Fornaro, L. (2022). A Theory of Monetary Union and Financial Integration. The Review of Economic Studies, 89(4),
1911-1947. https://doi.org/10.1093/RESTUD/RDABO57

% Glick, R., & Rose, A. K. (2016). Currency unions and trade: A post-EMU reassessment. Furopean Economic Review,
87, 78—91. https://doi.org/10.1016/].EUROECOREV.2016.03.010, Rose, A. K. (2017). Why do Estimates of the EMU
Effect on Trade Vary so Much? Open Economies Review, 28(1), 1-18. hitps://doi.org, Polak, P. (2019). THE EURQ'’S
TRADE EFFECT: A META-ANALYSIS. Journal of Economic Surveys, 33(1), 101-124.
https://doi.org/10.1111/JOES.12264; WEBSITE:-WEBSITE:PERICLES;ISSUE:ISSUE:DOI
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2017 gefa til kynna ad fré upphafi og til arsins 2013 hafi myntbandalagid auki® vidskipti
bandalagslandanna 11 sem téku upp evru &ri¢ 1999 um 50-54% (Glick & Rose, 2016; Rose, 2017).
Polak (2018) telur &hrifin aftur & méti hafa veri® miklu minni, eda 2-6% & milli hverra landapara, p.e.
landa sem eiga i gagnkveemum vidskiptum.

i nylegri rannsékn er bent 4 a& pessi ahrif eru afar Slik 4 milli landa (Aytug, 2026).40 Ahrifin af pvi
ad taka upp evru eru skodud sérstaklega fyrir &kvedin por af I6ndum par sem metié er hversu mikid
vidskipti hafa aukist 4 milli peirra. Nidurstédurnar syna ad vidskipti 4 milli Frakklands og italfu jukust
um 79% til &rsins 2015 og um 78% hja hverjum af pessum landapérum: italia-byskaland, Belgia-
byskaland, Austurriki-byskaland og Frakkland-byskaland. Vidskipti & milli annarra landa drégust hins
vegar saman. bannig minnkudu vidskipti Grikklands og Portigals um 15% og vidskipti minnkudu
einnig milli Finnlands og Portigals. i heildina jukust vidskipti vié énnur evrulénd mest hj4
Lixemborg, eda um 69%, um 50% hja byskalandi og 47% hjé Belgiu og Hollandi. Minnst jukust pau
hjé Grikklandi, eda um 10%. Vi& stofnun myntsvaedis geta vidskipti aukist baedi vegna pess ad
fyrirtaeki sem voru 48ur ad flytja Gt vorur auka Gtflutning sinn, eda vegna pess ad ny fyrirtaeki taka ad
flytia Gt vorur (Baldwin, 2006).4" Nidurstodur Aytug (2026) benda til pess a& aukin vidskipti megi
einkum rekja til pess a& Gtflutningur aukist hja fyrirtaekjum sem voru pegar i Gtflutningi. Pessi
fyrirtaeki nyttu sér laegri vidskiptakostnad med pvi ad auka umsvif sin og purftu ekki ad leggja i ny
Gtgjold til ad koma sér inn & markadinn. Jafnvel pétt kostnadur vié millirikjavidskipti laekki med
upptdku sameiginlegrar myntar er ekki vist ad st laekkun dugi til ad vega upp pann kostna® sem
fylgir bvi a& hasla sér voll 4 nyjum markadi.

i greiningu Aytug (2026) er einnig metid hvernig millirikjavidskipti Svibjédar, Danmerkur og
Bretlands heféu prdast ef pessi 16nd heféu dll tekid upp evru &rid 1999. bessi 16nd hafa sinn
sjalfstaeda gjaldmidil, en danska krénan er pé bundin evru. St greining leidir i 1jés ad vidskipti
Bretlands vi& evruldndin 11 hefdu veri® 33% meiri & drunum 1999-2015, vidskipti Svia 22% meiri og
vidskipti Dana 19% meiri. Bretar hefdu aukid vidskipti sin gagnvart 6llum evruldndunum, Sviar vié
atta en Danir vid fimm. Greiningin leidir einnig i [jés ad vidskiptaaukningin er mest pegar sjélfsteed
mynt er veruleg hindrun og vidskiptakostnadur mikill. Petta & ekki endilega vid um pau evruldnd sem
|6nd utan myntsvaedisins eiga mest vidskipti vid pvi ad par er pessi vidskiptakostnadur ordinn
tiltdlulega litill vegna peirrar reynslu og pekkingar sem adilar hafa byggt upp med vidskiptum sinum.

40 Aytug, H. (2026). To Adopt or Not to Adopt: Heterogeneous Trade Effects of the Euro (2601.19664; ArXiv.Org).
https://doi.org/10.2139/SSRN.6211286
41 Baldwin, R. (2006). The euro’s trade effects (594; ECB Working Paper Series). http://ssrn.com/abstract_id=886260
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i dag er 21 land i myntbandalagi Evrépu og hefur tekid upp evru. i Téflu 2 hér 4 eftir er synt hver
vérudtflutningur islendinga var til sérhvers pessara landa & arinu 2025. Um er ad raeda
heildardtflutning & vérum i milljdnum kr. Glégglega mé sja ad vidskipti vid sum pessara landa eru
litil sem engin og mé par nefna Kréatiu og Sléveniu en pangad voru fluttar Gt vorur petta ar fyrir 42-
55 milljénir kr. (med flutningskostnadi, e. cif). Vidskipti vid Holland ndmu 317,5 milljéréum kr. en
oft er Holland ekki endanlegur dkvéréunarstadur peirrar véru sem pangad er flutt heldur eingdngu
umskipunarland. Til Portigals og Lithdens voru fluttar Gt vorur fyrir um 24 milljaréa og Gtflutningur til
pysklands, Spéanar og Frakklands var & bilinu 40-67 milljardar kr.

Tafla 2. Vérudtflutningur Islendinga 2025 i millidnum kréna, med flutningskostnadi (e. cif).
Kroatia 42 Finnland 1.930

Slévenia 55 Slévakia 2.591
Lixemborg 157 irland 4.256
Malta 168 italia 4.365
Austurriki 322 Belgia 9.923
Bulgaria 447 Portugal 24.070
Kypur 462 Lithaen 24.593
Eistland 465 byskaland  40.415
Lettland 656 Spann 48.026

Grikkland 1.119 Frakkland 67.399
Holland 317.459

Heimild: Hagstofa islands.

Af greiningu Aytug (2026) mé rada ad ef islendingar teekju upp evru myndi Gtflutningur trilega
aukast mest til peirra evrulanda sem skipta ekki miki® vié pé i dag, en minna til peirra sem mest var
flutt Gt til arie 2025. Ovist er pé vitaskuld hvort gédur markadur vaeri par fyrir islenskar
atflutningsvérur.

Innganga i Evrépusambandi® og upptaka evru myndi ekki eingéngu hafa &hrif & vidskipti Islands vié
evruldndin heldur einnig pau Evrépusambandslénd sem standa utan myntbandalagsins. Ahrifin
myndu pé vera minni par sem pau 16nd eru meé sjélfstaeda mynt, en leegri tollar gaetu vitaskuld
opnad leid inn & nyja markadi.

NG eru i gildi fjdlmargir friverslunarsamningar sem island hefur gert vi& énnur 16nd og svaedi. bar
mé nefna EFTA-sattmalann, EES-samninginn, tvihlida samning islands og Evrépusambandsins um
tollfridindi fyrir sjavarafurdir og landblinadarvérur og friverslunarsamning EES-EFTA rikjanna og
Bretlands. b4 hefur island gert friverslunarsamninga vié Feereyjar og Kina og samning um vidskipti
vid Graenland. Loks hafa EFTA-rikin gert 29 friverslunarsamninga sem na til 40 landa.

20



RSir
) 15,

HASKOLI HAGFRADISTOFNUN

N "

x Y 4 Odda Sturlugétu 3, 102 Reykjavik

R A 4

))'-"/ "o* I s LA N D S Simi 525 5284 - joes@hi.is - hi.is
s 3

Gangi island  Evrépusambandié munu peir samningar sem landi® hefur gert vié 16nd utan
sambandsins um friverslun falla dausir nidur. Aftur & méti myndi island pé njéta peirra samninga
sem Evrépusambandid hefur gert vi& dnnur 16nd og svaedi. bar mé nefna vidtaeka samninga vi®
Kanada og friverslunarsamninga vi& Nyja-Sjaland, Singapir, SudurKéreu og Vietnam.
Samningavidraedum um samninga af ymsu tagi vid Astraliu, Indland, Indénesiu, Nigeriu, Sudur-
Amerikulénd (Argentina, Brasiliu, Paragvae og Urugvae) er einnig lokié en samningarnir hafa pé ekki
veri® undirritadir eda stadfestir. Engir samningar hafa hins vegar verid gerdir vid Kina.

Erfitt er ad fullyrda um ahrif evru & samsetningu innflutnings, en ver&samanburdur vié dnnur riki
evrusvaedisins verdur audveldari og pvi liklegt ad fleiri vérutegundir verdi fluttar hingad en nd. Med
Evrépusambandsadild verdur island hluti af innri markadi sambandsins me& bivérur og
sjavarafurdir. Liklegt er ad innflutningur & bavérum aukist og verdi fjdlbreyttari en 48ur, en magni&
raedst ad miklu leyti af pvi samkomulagi sem islendingar kunna aé na vid sambandié um sérstudning
ar rikissjédi vié islenskan landbinad. Flutningspol reedur pvi hvada vérur verda fyrst og fremst fluttar
hingas. Oliklegt er til deemis ad miki® versi flutt hingad af mjélk og rjéma. Sumar bavérur hafa
sérislensk einkenni. Liklega munu skyr og islenskt dilkakjét halda sté&u sinni & innlendum markadi a®
miklu leyti. ba hefsi Evrépusambandsadild mismikil ahrif & einstakar bagreinar. Arid 2009 var gengi
krénunnar l4gt eftir hrun bankanna. En péa var pad mat Hagfraedistofnunar aé adild a&
Evrépusambandinu hefdi hvorki &hrif & verd 4 dilkakjoti né nautakjoti. Verd & mjdlkurvérum,
svinakjoti, kjaklingum og eggjum mundi aftur & méti laekka t6luvert.*2

Fjdlbreytni Gtflutnings gaeti lika aukist ef island feerist inn & evrusvaedid. P4 yrdi kostnadur islenskra
fyrirtackja midad vid dnnur evruldnd liklega stédugri en verid hefur, en gengisbreytingar geta valdis
skyndilegum breytingum i honum. Sveiflur i kostnadi midad vié Gtlénd eru sérlega bagalegar fyrir
nyjar Utflutningsgreinar, sem oft skila littum tekjum fyrstu &rin.

42 Hagfraedistofnun Haskola islands, 2009, islensk bu i finnsku umhverfi. Sott af: hitps://ioes.hi.is/files/2021-
05/Islensk-bu-i-finnsku-umhverfi.pdf
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8. Samanbur&ur & hisnaediskostnadi, baedi eigi® hisnaedi og leiguhlsnaedi, greint nidur &
I6nd, ESB & Islands, sem hlutfall af ré&stéfunartekjum og hlutfall af Gtgjéldum heimilanna.

Haegt er ad nélgast alpjédlegar upplysingar um a) &// digjéld heimila sem tengjast bdsetu og b)
kostnadinn sem pau bera af hisnaedinu einu og sér hvort heldur sem er af eignarhaldi eda leigu. |
fyrra tilvikinu eru heildaritgjéldin sett fram sem hlutfall af réd&stdfunartekjum, en hreinn
hisnaediskostnadur er skodadur sem hlutfall af einkaneyslu. betta getur verié villandi pvi aé
nefnarinn i pessum hlutfallstolum er ekki sé& sami og paer pvi ekki sambaerilegar strax af peirri
asteedu, jafnvel pétt litid veeri einungis til pess péttar i heildarbisetuitgjéldunum sem rekja ma il
eignarhalds eda leigu hisnaedis. Skiptir hvort tveggja méli i alpjéslegum samanburdi pvi ad
basetultgjdld i heild gefa fyllri mynd af pvi sem heimilin geta leyft sér & svidi bisetuirraeda (e.
affordability) en pad ad skoda adeins kostnadinn vid fasteignina eina og sér. Hvert land hefur sin
sérkenni hvad var&ar heildarkostnadinn, ekki sidur en & mérkudum fyrir eignarhald og leigu
ibG&arhGsnaedis.

Svo ad litid sé fyrst til mismunar & pvi hvad heimilin geta leyft sér ad frddregnum peim hluta tekna
sem varid er til hisnaedisins eins, sést ad hlutfall leigukostnadar i rédstéfunartekjum er fimmta haest
4 Islandi (27,5%) 4 eftir hinum norraenu rikjunum fjérum. Finnland trénir & toppnum (30,6%), en
hin 6ndin prja radast i kringum 28%. | 8llum 68rum l6ndum Efnahags- og framfarastofnunarinnar,
OECD, p.m.t. Evrépusambandsléndunum, verja fjolskyldur sem leigja leegra hlutfalli
radstéfunartekna til pess en & islandi. Er medaltal pessa hlutfalls fyrir 8ll Evrépusambandslénd
20,4%.43

43 OECD, https://www.oecd.org/en/data/datasets/oecd-affordable-housing-database.html, tafla HC1.2.1.
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Mynd 5: Kostnadur af hisaleigu og skuldsettu eignarhaldi ibGdarhisnaedis sem hlutfall af einkaneyslu (2024,
eda nyjasta gildi), mistala. Heimildir: OECD, hasnaediskostnadur isl. eigenda med lan dzetladur af héfundum.

Eins og sést 4 mynd 5 er &dyrara fyrir fjdlskyldur ad eiga ibadarhisnaedi en ad leigja pad i flestum
l6ndum Evrépusambandsins. Eru Lixemborg og Portigal einu undantekningarnar & pvi. i peim
|dndum par sem dyrast er a& leigja er oft fré pridjungi til helmings munur eignarhaldinu i hag, en
sums stadar meiri, eins og i Svipjé& og Sviss, par sem er prefalt dyrara ad leigja en eiga (t6lur fyrir
Svibjé& mé sja 4 Mynd 5). Sambaerilegar t8lur vantar fyrir island, baedi hja OECD og Evrépsku
hagstofunni, Eurostat, og pad & einnig vi® um Rimeniu, Bilgariu og Tyrkland. En t8lur fyrir island
mé ndmunda me& hjélp ,reiknadrar hdsaleigu” i sundurlidun Hagstofunnar & einkaneyslu.** Benda
baer til pess ad & islandi nemi eignarhaldskostnadur 19,5% af einkaneyslu, eda 17,2% af
rédstdfunartekjum midad vid ad sparnadur heimilanna hafi verid 12% af tekjum 4rid 2024. Med
fyrirvara um gaedi pessarar nélgunar pydir pessi nidurstada ad i fjérum Evrépusambandslédndum sé
dyrara aé eiga skuldsett fbidarhasnaedi en 4 islandi, p.e. i Lixemborg (31,8%), Portigal (23,4%),
Grikklandi (20%) og Frakklandi (18,1%). A& med&altali er a& jafnadi nokkru édyrara ad eiga hisnaedi
i Evrépusambandinu & pennan maelikvarda (15,2%) og langddyrast er pad i Svipjés (8,8%).

Sé liti& til heildarkostnadar bisetu ad meétdldu rafmagni og hita, vidhaldi og 88ru aéd tiltélu vié
einkaneyslu, p.e. digjéld heimila, er t8lur fyrir island a& finna i gdgnum OECD. bar skakkar nokkru
fré upplysingum Hagstofunnar og voru islensku gégnin notud, m.a. til ad geeta samraemis vid
Gtreikningana sem birtast 8 Mynd 5. Eru heildarGtgjoldin sem hlutfall einkaneyslu hja deemigeréri
islenskri fjlskyldu 24,6% samkvaemt pessu & &rinu 2024. Innan Evrépusambandsins er pad enn
Finnland sem vermir toppsaetid med 29,5% busetukostnad. Onnur norraen riki eru skammt undan

44 Hagstofa Islands.
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asamt nokkrum af steerstu og audugustu Evrépusambandsrikjunum, en island er i 9. saeti, naest 4
eftir Svipj6é og vel yfir med&altali baedi Evrépusambandsins (22,9%) og OECD (22,5%). Flest
Evrépusambandsrikin par sem heildarhGsnaediskostnadur er laegri en hérlendis midad vid
rédstoéfunartekjur skipa sér i flokk fataekari landa Evrépu og laegst er petta hlutfall & Maltu (13,9%).

O Vidhald og vidgerdir & hasnzedi M Vatnsveita og 6nnur pjonusta tengd husnaedi

B Greidd husaleiga @ Rafmagn, gas og annad eldsneyti

MW Reiknud husaleiga
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Mynd 6: Hiasnaediskostnadur heimila i heild, sem hlutfall af rédstéfunartekjum (2024 eda nyjasta &r).
Heimildir: OECD, tdlur fyrir island reistar & gdgnum fra Hagstofu islands.

Augljésasta asteeda pess ad island kemur adeins betur (t i samanburdinum & pennan maelikvarda, er
ad orkukostnadur heimilanna er tiltlulega litill hérlendis midad vid par, sérstaklega eftir ad stri
héfst i Ukrainu. Er kostnadur vié vatn, rafmagn og hita 4 Islandi reyndar laegri 4 islandi en 1 nokkru
landi Evrépusambandsins (1,9%) og i sams konar samanburai skipar island pridja nedsta seeti®
med&al OECD rikja, & eftir Costa Rica og Bandarikjunum.

Margt annad& getur legid a& baki mismiklum kostnadi vid eignarhald, leigu og rekstur & hisnaedi.
Sjalft hisnaedisverdid er Slikt fré einu landi til annars og reyndar ekki sidur eftir svaedum innan
landa. Hasnaedi getur verid misvandad, markadir uppbyggdir 4 élikan hétt, lanakjor og dhaettuélag
Slik, frambod & dhagnadardrifnu hisnaedi mismikid, dsamt 6&ru. Alla pessa peetti pyrfti ad greina il
ad meta hvada élyktanir mé draga af pessum samanburdi um liklega préun hisnaediskostnadar 4
islandi vi& inngéngu 1 Evrépusambandié og upptdku evru. Eins er ekki nég ad horfa til stédunnar
eins og hin er i dag heldur pyrfti einnig ad gera pvi skéna hver veeru likleg 4hrif inngéngu og
upptoku & préun peirra hagraenu pétta sem méli skipta i pessu efni, t.d. préun vaxtastigs og
orkuverds.
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A& bvi ségdu mé teikna upp lauslega mynd af baksvidi hasnaedisméla i Evrépu. |
Evrépusambandinu blia meira en tvaer af hverjum premur fjdlskyldum i eigin hisnaedi (68%) & méti
meira en premur af hverjum fjérum hérlendis (78%).#° Eignarhaldshlutfalli& er haest i adildarrikjum
med pjédartekjur & mann undlir Evrépusambandsmedaltali. | peim hépi eru fyrrum austantjaldsriki &
boré vid Rimeniu, Slévakiu, Ungverjaland og Kréatiu par sem eignarhaldshlutfallis er alls stadar yfir
90%. Er skyringuna & pvi liklega ad leita i sélu ibada i rikiseign til ibda peirra, sem atti sér stad vida
i kjslfar falls jarntjaldsins. Athygli vekur ad i llum hinum svokélludu PIGS-rikjum (Portigal, italiu,
Grikklandi og Spani) er hlutfalli yfir 70%, en i audugum og rétgrénum Evrépusambandsrikjum &
byska og franska mélsvae&inu, sem og 4 Nordurldndum er eignarhlutfallid leegst, ea i kringum
helmingur. * Um helmingur Evrépubia 4 heima i einbylishisum e&a radhdsum og hinn
helmingurinn i fjclbyli.*’

Innan Evrépusambandsins hefur matt greina préun & hisnaedismarkadi sem ad mdrgu leyti er svipud
bvi sem gerst hefur hérlendis undanfarin &r og felur hin ad margra mati i sér alvarlega
hisnaediskreppu. £ erfidara verdur fyrir ungt félk ad komast inn & hisnaedismarkad i mérgum
Evrépuléndum og hétt leiguverd til peirra sem ekki néd ad festa kaup & hisnaedi skapar svokallada
fateektargildru leiguhdsnaedis, pegar hé leiga hindrar sparnad (e. fenure trap). Takist tekjulaegri
fidlskyldum ad festa kaup & hisnaedi syna gégn ad greidslubyrdi er vidast hvar yfir réd8l6gdum
mdrkum hjé leegsta fimmtungi tekjuskalans (40% af radstdfunartekjum). Fjarmélaveeding
ibGdarhUsnaedis (e. financialization) er almenn tilhneiging & Evrépusambandssvaedinu eins og
hérlendis, par sem litid er & eignarhald & ibadarhisnaedi sem fjarmélagjorning mes tilheyrandi
avoxtunarkrofu fremur en kjolfestueign fjdlskyldna. Eignarhaldid er pannig ad faerast i auknum meeli
til fjarfestingarsjéda og annarra fagfjarfesta, par 4 medal lifeyrissjéda. | Svipjé6 eiga
stofnanafjarfestar pegar 25% ibGdarhisnaedis, i Berlin 10% og einnig i Vin prétt fyrir umfangsmikid
Shagnadardrifi® leiguibldakerfi.*® bessa paetti i préun hisnsedismarkada sem margir lita
neikvaedum augum, meaetti tGlka med tvennum heaetti i tengslum vid dkvordun um umsdkn. Annars
vegar maetti sj4 petta sem visbendingu um ad island eigi nég med sjalft sig og purfi ekki ad baeta
hGsnaediskreppu Evrépusambandsins vid sina eigin. Hins vegar meetti halda pvi fram a& pad gaeti
aukid likur islands & drangri & svidi hisnaedismala ad glima vid pessi vandamal i samvinnu vié
stofnanir Evrépusambandsins.

45 Hagstofa islands: Lifskjor heimila (15. mars 2022) (sétt 23. april, 2026)

46 pessi skammstodfun hefur verid hafé um pau riki Evrépu sem glimdu vid hvad mestan vanda i rikisfjarmalum & arunum
2009-2014.

47 https://ec.europa.eu/eurostat/web/interactive-publications/housing-2025

48 ART: Analysis & Research team - Evrépurddi&: Concilium skyrslan
https://www.consilium.europa.eu/media/00ybxicj/2025 2082 art housing web.pdf#page=8.79 , bls. 9
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9. Hver yréu efnahagsleg ahrif af pvi a8 island uppfyllti Maastricht-skilyr&in an pess ad ganga
ESB?

Til pess a& adildarriki Evrépusambandsins fai ad taka upp evru sem gjaldmis&il parf pa& ad standast
dkvedin skilyrsi sem varda verdlagsstédugleika, sjélfbaerni opinberra fjdrméla, gengisstédugleika og
langtimavaxtastig. Petta eru Maastricht-skilyrdin (e. Maastricht convergence criteria).

Skilyr&in eru pessi:

1. Halli 4 rekstri hins opinbera skal ekki fara yfir 3% af vergri landsframleidslu, nema um
timabundin og évenjuleg Gtgjold sé ad reeda.

2. Skuldir hins opinbera skulu ekki vera meira en 60% af vergri landsframleidslu e®a stefna
hratt ad pvi marki.

3. Landié skal hafa tekid patt i Gengissamstarfi Evrépu (ERM II) i tvé &r &n verulegs fréviks
eda gengisfellingar gagnvart evru. Gengissamstarfi® er myntsamstarf par sem valid er
vidmidunargengi gjaldmidils gagnvart evru. Gengi® mé flokta, en pé ekki meira en 15%
frd vidmidunargengi.

4. Langtimanafnvextir (& rikisskuldabréfum eda sambeerilegu) skulu ekki vera meira en 2
présentustigum haerri en ad medaltali i peim prem Evrépusambandsldndum sem hafa
leegsta verdbdlgu.

5. Verdbdlga skal ekki vera meira en 1,5 présentustigi haerri en ad medaltali i peim prem

Evrépusambandsléndum sem hafa minnstu ver&bdlguna.*’

island uppfyllir nt pegar fyrstu prji skilyrdin. A lidnu &ri var halli 4 rekstri hins opinbera 2,8% af
landsframleidslu ad mati Hagstofunnar. i arslok 2025 voru verdbréf og lantkur hins opinbera, sem
eru paer skuldir sem liti& er til vid uppgjor & Maastricht-skilyrdunum, 56% af landsframleidslu, og er
bad i fyrsta sinn fra 1998 sem hlutfalli fer undir 60%.%° Seinustu tvé &rin hefur gengi krénunnar
gagnvart evru sveiflast nokkud en haest var pad 153,5 og leegst 141,6. Midad vid vidmidunargengid
145 krénur & evru stenst island pridja skilyrsis.

49 Maastricht-skilyrdin, af Evropuvefnum. Soétt af: https://www.evropuvefur.is/svar.php?id=60013 , o.fl.

50 Hagstofa islands, vefsida, Peningalegar eignir og skuldir hins opinbera 1998-2025, verdbréf og lantdkur, hlutfall
af vergri landsframleidslu. Sétt af:

https://px.hagstofa.is/pxis/pxwebl/is/Efnahagur/Efnahagur _fjaropinber fijarmal opinber fijarmal opinber/THJ051
81.px/table/tableViewLayout2/
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Langtimavextirnir sem Maastricht skilyr&in mida vid voru 3,34% i mars 2026, svo ad nafnvextir &
islandi pyrftu a& fara undir 5,35%.5" A islandi var avéxtunarkrafa 4 tiu 4ra rikisbréfum um 7% i mars
svo ad nokkud vantar upp & i peim efnum.>?

I mars 2026 voru pau prji 16nd sem héféu minnstu verdbdlguna Danmérk, Svipjéd og Kypur. Ad
medaltali er arsverébdlga i pessum 16ndum 1,33% og parf verébédlga pvi aé fara undir 2,8% til pess
ad uppfylla skilyrdin eins og stadan var { mars.5 Arsverdbdlga 4 islandi er 5% um pessar mundir
(hér er midad vid HICP versbdlgu par sem hisnaedi hefur minna vaegi en i visitélu neysluverds).

islendingar myndu &8last ymiss konar &vinning, sem hér & undan hefur verié tengdur vié
Evrépusambandsadild og upptdku evru, med pvi einu ad standast Maastricht-skilyrdin. Markmid&in
eru reyndar natengd. Litlar opinberar skuldir og gé& afkoma hins opinbera studla ad laegri voxtum
og minni ver&bdlgu. Lagir vextir & 1dngum rikisbréfum benda yfirleitt til pess ad vaenst sé litillar
verdbdlgu & komandi drum. En l&dg og stodug verdbdlga er i flestra huga aeskilegt markmid. Stédugt
gengi og lagir vextir koma nyjum fyrirtaekjum sérstaklega vel, ekki sist i Gtflutningsgreinum.
Eftirspurn eftir vinnuafli padan geeti aukist, pétt landid taeki ekki upp evru. En évist er a& jafnmikill
agi yréi i hagstjérninni ef islendingar hyg&ust standast Maastricht-skilyrdin ,,upp 4 eigin spytur” og
ef peir maettu il vegna evruadildar. Gegnsaei i utanrikisvidskiptum yréi minna en ef islendingar
skiptu um gjaldmisil. Verélag & bavérum yréi haerra en ef islendingar gengju i Evrépusambandié
og yréu ad fella nidur tolla & bavérum fré 38rum 16ndum sambandsins. A méti keemi viss
sveigjanleiki i hagstjérninni. Maastricht-skilyrdin leyfa til deemis nokkurn sveigjanleika i gengi: +/-
15% fré vidmidunargenginu. P4 er lika alltaf haegt ad vikja fra skilyrdunum, ef pad pykir henta, én
bess ad pad hafi mjdg sleemar afleidingar.

51 https://data.ecb.europa.eu/data/datasets/IRS/IRS.M.U2.L.L40.C1.0000.EUR.N.Z
52 Sedlabanki Islands, Hagvisar.
53 https://ec.europa.eu/eurostat/web/products-euro-indicators/w/2-16042026-ap
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