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Fundarstjori, godir fundargestir

bad er ordin aralong hefd fyrir pvi ad Vidskiptarad standi fyrir morgun-
verdarfundi skdommu eftir ad Sedlabankinn hefur gefid Ut nyja pjodhags-
og verdbolguspa snemma vetrar. [ ar og i fyrra hefur Utgafa peirrar spar
farid saman vid ad vaxtadkvoroun peningastefnunefndar er birt. Sedla-
bankinn hefur fagnad pessu frumkvadi og gerir enn. Pad er mikilvaegt ad
geta utskyrt sem best par dkvardanir sem teknar eru i peningamdlum og
pessi fundur hefur alltaf verid mjog gott teekifeeri til pess. Pad 4 ekki hvad
sist vid nll pegar peningastefnan er métud vid mjog floknar adstedur.

Audvitad er virk og framsyn peningastefna alltaf flokin par sem hun er
moétud vid skilyrdi 6vissu um astand og horfur 1 efnahagsmalum. En na
batist prennt vid. 1 fyrsta lagi évenjumikil dvissa um pad hvernig ad-
gerdir 1 peningamdlum hafa dhrif 4 fjarmalamarkadi og raunhagkerfio i
kjolfar fjarmalakreppu. I 68ru lagi s spurning hvert eigi annars vegar
ad vera vagid 4 gengisstodugleika, eins og 16g0 er dhersla 4 1 samstarfs-
azxtluninni med Alpjodagjaldeyrissjodnum, og hins vegar vegio 4 fram-
syna peningastefnu sem midar ad pvi ad halda verdbolguventingum og
horfum vid verdbdlgumarkmid 4 sama tima og unnid er gegn slakanum i
hagkerfinu. I pridja lagi pad hvernig peningastefnan spilar saman vid pau
aform ad losa hoft 4 utfledi fjarmagns.

En 40ur en ég sny mér ad pessum spurningum atla ég ad fjalla um hina
hefdbundnu spurningu hvert sé astand og hverjar séu horfur i islensku
efnahagslifi. 1pvi efni stondum vid ad minu mati 4 téluverdum timamot-
um sem byggjast & pvi ad mikill d&rangur hefur nadst vardandi stédug-
leika en 6flugur endurbati hefur 14tid 4 sér standa.

Litum fyrst & stodugleikamerkin. Par er fyrst ad nefna ad ytra ¢jafn-
vagi pjodarbusins er horfid. Gifurlegur vidskiptahalli ofpensludranna



hefur sntist i myndarlegan undirliggjandi vidskiptaatgang en pa er litid
framhja reiknudum voxtum i protabium follnu bankanna, en peir vextir
verda ekki nema ad hluta til greiddir. Vidskiptaafgangurinn stydur vid
gengi kronunnar en pad gera lika gjaldeyrishoftin. Gengisfallid stodv-
adist reyndar um mitt sidasta ar og gengid purfti i framhaldinu engan
studning 1 gegnum inngrip Sedlabankans sem hafa ekki att sér stad
sidan snemma i november & sidasta ari. Pad sem af er pessu ari hefur
vidskiptavegid gengi kronunnar styrkst um ramlega 12%. Sidan hefur
Sedlabankinn lagst 4 hina sveifina fra pvi sidla agust og keypt gjaldeyri
4 markadi fyrir ramlega 3 ma.kr. Pad er audvitad ekki mikid en mjor
er mikils visir og hagt verour ad auka kaupin pegar innfleedi gjaldeyris
eykst fra pvi sem nu er.

Gengisstodugleiki og sidar haekkun hefur audvitad leikid meginhlutverk
i peirri hjoonun verdbdlgu sem fylgt hefur i kjolfarid, en verdbolgan
hefur nil minnkad ur um 18% snemma ars 2009 i 3,3% nt i oktober og
reyndar i adeins 2,6% 4&n skattadhrifa sem er nanast vid verdbolgumark-
midid. Midad vid melda verdbolgu er nu utlit fyrir ad verdbolgumark-
midid naist fyrir aramot. En slakinn i hagkerfinu hefur reyndar einnig
att toluverdan hlut ad mali svo og tiltdlulega varfaerin peningastefna
midad vid adstedur. bad er alls ekkert sjalfgefio ad pessi arangur myndi
nast og slakinn einn og sér byr ekki til verdstodugleika eins og otal
soguleg demi syna, en par eru 6fgakenndustu demin 60averdbolgan
i pyska Weimarlydveldinu og nylegra tilfelli i Zimbabwe. Til vidbotar
purfti pvi gengisstoougleikann og pad ad verdbolguvantingar hnigu
a0 markmidi. Pad hefoi ekki gerst ef farid hefdi verid ad itrustu kréfum
um snarpa og 6timabera lekkun vaxta. Vextir hafa p6 audvitad leekkad
verulega.

Pannig hafa virkir styrivextir Sedlabankans leekkad Ur 18% i upphafi
2009 (pa sjo daga vedlanavextir) en eru ni ramlega 4'2% (medaltal
innsteduvaxta og vaxta innstedubréfa) og hafa aldrei verid laegri i naer
fimmtiu ara sogu bankans.

Ekki sidur hefur nadst arangur vid ad beta erlenda lausafjarstoou pjod-
arbusins med auknum gjaldeyrisforda og eyda med pvi ahyggjum af
pvi ad rikissjodur muni eiga i erfidleikum med ad standa i skilum med
afborganir og vexti af erlendum lanum 4 nastu arum. [ pvi sambandi
hafa einnig hjalpad til endurkaup 4 erlendum skuldum rikissj6ds. Gjald-
eyrisfordinn ad fradregnum skammtimaskuldbindingum geeti fljotlega
verid ordinn ramir 3 milljardar evra og er pa midad vid fullan adratt
4 lan 1 framhaldi af pridju endurskodun hja AGS og ad erlent reidufé
vegna Avens-samninga og sOlu FIH-bankans i Danmorku s€¢ komid i
hus. Greidslur vaxta og afborgana tveggja skuldabréfaflokka rikissjods
4 naestu tveimur arum ad fradregnum endurkaupum nema til saman-
burdar 1,1 milljardi evra.



bessi jakveeda proun skyrir baett vidhort erlends bankafolks og alitsgjafa
til {slands eins og merkja matti i tengslum vid arsfund Alpjodagjald-
eyrissjoosins. Hun skyrir lika hvers vegna skuldatryggingaralag rikis-
$j00s hefur heldur leekkad 4 undanfornum manudum og er komid téluvert
nidur fyrir alagid 4 pau 16nd Evropu sem mest hafa verio 1 svidsljosinu ad
undanfornu vegna skuldavanda. En meira parf ef duga skal til ad brjota
islensku atvinnulifi leid inn 4 erlenda lanamarkadi 4 vidunandi kjorum.
Skuldatryggingaralagid er heerra en undirliggjandi stada gefur tilefni til og
frekari jakveed proun 4 nestu manudum atti ad geta haft par mikil 4hrif 4.

Lanshafismatsfyrirtaekin og fleiri adilar hafa gefid okkur visbendingar um
hver pau eru, p.e. ad draga r 6vissu um styrk innlendra fjarmalastofnana,
fa nidurstodu i Icesave-samninga og syna efnahagsbata.

Hvar stondum vid pa 1 pvi efni? Er vidsniningurinn hafinn? Samkvemt
peirri spa sem vid i Sedlabankanum birtum 4 midvikudaginn er pad svo.
Arstidarleidrétt landsframleidsla 4 ad hafa aukist 4 milli annars og pridja
arsfjordungs. Petta er stutt af ymis konar visbendingum sem liggja fyrir
fyrr en adrar svo sem dagvoruvelta og greidslukortavelta. Eins og sja ma
a medfylgjandi mynd gerum vio rad fyrir ad pessi proun hafi haldid afram
a nuverandi arsfjérdungi p6 voxturinn verdi eitthvad minni. Hafa ber i
huga pegar horft er & myndina ad mikil oregla er i arsfjordungslegum
landsframleidslutélum og malingar geta synt litilshattar samdratt einstaka
fjorounga poé pad teljist ekki vera efnahagssamdrattur i hefdbundnum
skilningi.

Mynd 1

Breyting landsframleidslu
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Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki Islands.
bann fyrirvara verdur p6 ad gera vid pessar horfur ad neytendavantingar

virdast hafa tekid dyfu 4 sidustu vikum, sbr. medfylgjandi mynd, og fer
timasetningin saman vid setningu Alpingis i upphafi oktdber og motmeeli



sem foru fram af pvi tilefni. Pessi proun snyst vonandi vid sem fyrst en
hun undirstrikar ad efnahagsbati er enn vidkvemur og ad ,,hugarfars-
kreppan® gati a0 0sekju haft neikvad ahrif & efnahagsproun komandi
manada.
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1. Midad er vid priggja manada medaltal vaentingavisittlu Gallup. Gildi fyrir 4. arsfj. 2010 er fyrir
oktober. Télur yfir einkaneyslu na einungis fram til 2. arsfjordungs 2010.
Heimildir: Capacent Gallup, Hagstofa [slands.

Samkvaemt spa Sedlabankans mun hagvoxtur sidan halda 4fram naestu
misserin. Pannig mun landsframleidsla aukast um rétt 2% milli dranna
2010 og 2011 og sidan 2,7% 2012 og 3% 2013. betta mun naegja til
pess ad atvinnuleysi fari lekkandi fra og med 60rum arsfjordungi naesta
ars en atvinnuleysi lekkar yfirleitt nokkru eftir ad hagvoxtur hefur nad
sér & strik. bvi er sidan spdd ad pad muni lekka jafnt og pétt a spa-
timabilinu og verdi um 3% i lok arsins 2013.

Eins og fram kom fyrr i mali minu er undirliggjandi verdbolga nu
pegar nanast a verdbdlgumarkmidi en samkvaemt spanni mun pad nast
fyrir lok arsins. Vegna slakans i hagkerfinu og vegna pess ad reiknad
er med litilshattar frekari haekkun a4 gengi krénunnar mun verdbolgan
sidan leekka frekar og fara undir 2% pegar kemur fram 4 neesta ar. Hin
hakkar sidan haegum skrefum a ny og verdur aftur vio markmid undir
lok spatimabilsins sem ad pessu sinni nar til fjorda arsfjoroungs 2013
(sja medtylgjandi mynd).



Mynd 3

Verdbolga med og an skattaahrifa
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Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki Islands.

En petta eru eins og sagt er ,,bara spar og 6vissan er meiri en i medalari.
Utanadkomandi peettir geta breytt myndinni en stjornvold geta lika haft
toluverd ahrif 4 prounina, badi til g6ds og ills. [ Peningamalum eru taldir
upp ymsir ovissupattir. bPannig gaeti hagvoxtur ordid minni ef bakslag
kemur 1 alpjodlegan efnahagsbata, ef frekari tafir verda 4 storum fjarfest-
ingarverkefnum sem verid hafa i burdarlionum, og ef heimilin kjosa ad
laga hreina eignastodu sina hradar en hér er gert rad fyrir og spara meira
og neyta minna. Neikvadu dhrifin af pvi sidastnefnda munu hins vegar til
lengdar deyja Ut og i litlu opnu hagkerfi eins og pvi islenska attu lang-
timadhrifin ad vera jakveaed. Hagvoxturinn gaeti hins vegar lika ordid mun
meiri, sérstaklega ef ahattualag Islands 4 alpjédlegum morkudum lakkar
verulega 4 nastunni, brautin er rudd inn a erlenda lanamarkadi, bein er-
lend fjarfesting eykst og almenn atvinnuvegafjarfesting verdur sterkari.

En petta er stort ,.ef*. Um pad bil 3% hagvoxtur eins og nl er spad 4 ar-
unum 2012 og 2013 er audvitad ageetur i medalarferdi. En samantekinn er
hagvoxturinn 4 arunum 2011 og 2012 veikur 1 [j6si pess mikla slaka sem
nu er i islensku efnahagslifi. Pad sem meira er, undirstodurnar eru ekki vel
traustar par sem framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtarins er neikveett og
fjarfesting mun verda verulega fyrir nedan sogulegt medaltal jafnvel po
svo ad hun muni aukast toluvert fra pvi sem nu er.

Utflutningur voru og pjonustu mun samkvamt spanni aukast um adeins
teplega 1% 4 naesta ari og sidan tekur vid 2% arlegur voxtur nastu tvo
ar 4 eftir, og pad pratt fyrir ad raungengi verdi verulega undir sogulegu
medaltal allt timabilid.



Fjarmunamyndun i heild mun nema teplega 132% af landsframleidslu
4 pessu ari og atvinnuvegafjarfesting teplega 9%. A arunum 1980-2009
namu pessi hlutfoll ad medaltali teeplega 22% annars vegar og teplega
13% hins vegar. Hvad fjarmunamyndun i heild vardar er hlutfallid i ar
pad laegsta 4 eftirstridsarunum. Atvinnuvegafjarfesting var hins vegar
leegri & arinu 1945, arin 1993-1995 og i fyrra. Jatnvel 1 lok spatimabils-
ins 4 arinu 2013 er fjarmunamyndunin, sem pa verdur 18% af lands-
framleidslu, 1 laegra lagi midad vio pad sem atla ma ad purfi til ad halda
uppi til lengdar uppi 3% hagvexti, sem er metid 4 ram 20%.

bessi proun fjarfestingarstigsins er ekki i 6samraemi vid reynslu ymissa
annarra pjoda sem hafa buid vid hatt fjarfestingarhlutfall i addraganda
fjirmalakreppu. Samt er pad audvitad visst dhyggjuetni og mikilvagt
verkefni ad vinna ad pvi ad petta verdi ,,bara spar* pvi ekkert er 6hja-
kvaemilegt i pessum efnum. Eg hef ad undanfornu lagt aherslu & pad
i redum minum ad pott vaxtastigid hafi audvitad einhver ahrif & fjar-
festingarstigio pa sé pad liklega um pessar mundir langt i frd ad vera sa
ahrifapattur sem mestu skiptir, sérstaklega eftir ad vextirnir eru ordnir
eins lagir og raun ber vitni. Eg held ad hér leiki adrir peettir miklu meira
hlutverk eins og dhattufelni i framhaldi af fjarmélakreppu, Ovissa um
eftirspurn og rekstrarumhverfi, skertur adgangur ad erlendu lansfé og
laskadir efnahagsreikningar fyrirtaekja. [ pessu parf ad vinna og pad er
medal annars pess vegna sem pad er svo brynt ad aukinn kraftur komist
i fjarhagslega endurskipulagningu fyrirtekja.

Snium okkur nt aftur ad peningastefnunni. Sedlabankavextir hafa verid
leekkadir verulega a stuttum tima ad miklu leyti sakir pess ad verdbolga
hefur leekkad ort og verdbolguvaentingar hafa fylgt med. Vextir purftu
pvi lika ad leekka til samraemis ef raunvaxtastig atti ekki ad hakka sem
hefdi verid oheppilegt 1 1josi slakans i hagkerfinu. Af sému orsokum
hefur verid leitast vid a0 leekka raunvextina an pess p6 ad setja i haettu
gengisstodugleika og verobolgumarkmid.

Eins og ég nefndi fyrr i mali minu eru Sedlabankavextir nl1 i ségulegu
lagmarki. Peningastefnunefnd telur eigi ad sidur ad eitthvert svigram
s¢ enn til stadar til frekari laekkunar Sedlabankavaxta ad pvi gefnu ad
gengi kronunnar haldist stodugt og verdbolga hjadni eins og spad er.
Hun gerir p6 pann fyrirvara ad 6vissa sé um hversu svigrimid er mikid
vegna aforma um afndm hafta 4 fjarmagnshreyfingar. Verdbolgualag
rikisbréfa, eins og pad er melt af Sedlabankanum, hefur leekkad i fram-
haldi af vaxtadkvordun a midvikudaginn og er nu til fimm ara nokkurn
veginn jafnt verdbolgumarkmidi bankans. Vantingar til skemmri tima
gaetu lekkad enn meira 4 naestunni enda gerir verobolguspa bankans rad
fyrir ad verdbolga fari nidur fyrir 2% pegar lidur & naesta ar. Midad vid
pessa melikvarda eru virkir raunstyrivextir na 2-2'2%. Petta eru laegri
raunvextir en taldir voru jafnvegisraunvextir fyrir hrun og hugsanlega



lika leegri en peir sem munu rikja pegar hagkerfid kemst aftur a4 beinu
brautina. En medan vid erum & botni hagsveiflunnar er edlilegt ad raun-
vextir séu vel fyrir nedan pad sem til lengdar mun gilda. Eigi ad sidur er
ljost a0 pegar vextir lekka frekar pvi minna verdur svigramid sem eftir
verdur. Eins og nu horfir tel ég hins vegar ekki ad vaxtabotninum hafi
verid nad.

En pa komum vid ad hoftunum. begar hafist verdur handa um ad losa um
hoft & atfledi fjarmagns einhvern tima 1 mars eda sidar 4 naesta ari mun
gengid missa pann studning sem pad hefur af peim. Gengid myndi liklega
falla verulega ef hoftin yrou 61l leyst i dag. En pad stendur ekki til. bvert
a moti verdur unnid ad pvi ad skapa skilyrdi pess ad hoftin geti losnad an
pess ad gengid purfi endilega ad laekka ad marki.

[ aztlun peirri um afnam hafta sem kynnt var i agast 2009 voru nefnd
prju skilyrdi fyrir athdmi haftanna: 1) pjodhagslegur stodugleiki, par med
talid traverdugar adgerdir til ad tryggja sjaltbar rikisfjarmal og minnk-
andi verdbolga; 2) traust fjarmalakerfi; 3) naegilegur gjaldeyrisfordi. Skil-
yrdid um traust fjarmalakerfi er ekki uppfyllt en hin eru pad ad verulegu
leyti. En hvers vegna voru pessi skilyrdi valin? J0, pad er vegna pess ad
pau eru naudsynleg forsenda pess ad dheettualag 4 islenskar eignir muni
leekka ad gagni. Almennt gildir ad pvi leegra sem betta alag er, pvi heerri
sem vaxtamunurinn er gagnvart utlondum og pvi laegra sem gengio er, pvi
betri eru skilyrdin til ad aflétta hoftum af pessu tagi. Asteedurnar eru par
ad gengid fer pa studning fra haerri ahattuleidréttum vaxtamun en ella
og likurnar 4 ad gengishakkunarventingar hafi yfirhondina yfir gengis-
leekkunarvaentingum eru meiri. Mitt mat er ad pad attu ad vera 61l skilyrdi
ad lekka ahattudlagid umtalsvert 4 komandi manudum. Verdbolga mun
einnig lekka frekar 4 nastunni. Pad er pvi mitt mat ad aform um afnam
hafta breyti pvi ekki ad enn sé nokkud svigrun til lekkunar vaxta.

Eg gaf yfirlysingu um gjaldeyrishoftin i tengslum vid vaxtadkvordun &
midvikudaginn. Ekki er asteda a0 endurtaka hana hér, enda 6llum ad-
gengileg. Kjarni hennar er sa ad engin almenn skref verda tekin til ad
lyfta hoftum & utfleedi fjarmagns fyrr en 1 fyrsta lagi i mars 4 neesta ari og
ad adur verdur endurskodud datlun um afnam haftanna kynnt til sdgunnar.
Timinn fram ad pvi verdur notadur til ad btia i haginn med margvislegum
haetti. Mér synist ad pessari yfirlysingu hafi verid vel tekid og avoxtun a
skuldabréfamarkadi leekkadi umtalsvert i kjolfario.

Eins og €g sagdi i upphafi er framkvamd peningastefnunnar 6venjufiokin
um pessar mundir. En pad & ekki sidur vid um kynningu og utskyringu
peningastefnunnar. Hun er einfaldari pegar hagt er ad lita framhja geng-
inu ad 60ru leyti en vardar ahrif pess a verdbolgu. Yfirvofandi kerfisbreyt-
ing eins og afnam hafta i rauninni er gerir vandann enn meiri. En pad er
mikilvaegt ad sem flestir atti sig & pvi ad pessi vandi verdur ekki nema ad



takmorkudu leyti leystur med betri kynningarstefnu. Ovissan er raun-
veruleg og Sedlabankinn getur ekki skapad meiri vissu en hann byr
sjalfur yfir. Reynslan synir einnig ad markadurinn getur farid framur sér
pott kynning peningastefnunnar sé i godu lagi.

Eins og ég sagdi i upphafi er framkvaemd peningastefnunnar 6venju-
flokin um pessar mundir. En pad & ekki sidur vid um kynningu og 1t-
skyringu peningastefnunnar. Hin er einfaldari pegar haegt er ad lita
framhja genginu ad 6dru leyti en vardar ahrif pess & verdbolgu. Yfir-
vofandi kerfisbreyting eins og afndm hafta i rauninni er gerir vandann
enn meiri. En pad er mikilvaegt ad sem flestir atti sig &4 pvi ad pessi
vandi verdur ekki nema ad takmorkudu leyti leystur med betri kynn-
ingarstefnu. Ovissan er raunveruleg og Sedlabankinn getur ekki skapad
meiri vissu en hann byr sjalfur yfir. Reynslan synir einnig a0 markadur-
inn getur farid framur sér pott kynning peningastefnunnar sé i godu lagi.

Pad er margt sem bendir til pess ad markadurinn hafi i einhverjum meeli
misskilid yfirlysingu peningastefnunefndar i agtst. Af pvi purfum vid
audvitad ad leera og reyna ad gera betur. Ymsir virdast hafa talid 4 grund-
velli yfirlysingarinnar ad aform um afnam hafta hafi verid slegin af um
hrid, jaftnvel um einhver ar, og af peim s6kum hafi vextir verid laekkadir
svo mikid sem raun vard. [ minum huga hins vegar tengist vaxtalaekk-
unin pa miklu frekar lekkun verdbolgunnar en aukinni 6vissu um afnam
haftanna sem po var vissulega stadreynd. bessi yfirlysing var gefin a4our
en seinni domur Heestaréttar féll um gengistryggd lan og pridja endur-
skodunin hja AGS komst i hofn. Pad breytist sidan med jakvedum haetti
fyrir septemberfund peningastefnunefndar og pvi vard innihald yfirlys-
ingarinnar annad en i agust hvad vadar skilyrdin fyrir afnami hafta. bad
voru hins vegar adstedurnar sem hofou breyst en ekki stefnan.

Eins og medfylgjandi mynd synir hefur préun avoxtunarkrofu 4 rikis-
verdbréfum 1 4gust og september a sér asynd bolu en sliku ferli hefur oft
verid lyst pannig ad farid sé nidur stigann og upp med lyftunni (eda 6f-
ugt pegar horft er 4 verd fremur en avoxtun). Pad er pvi liklegt ad fleiri
peettir hafi verid ad verki en misskilningur vardandi yfirlysingar pen-
ingastefnunefndar. Par geeti verid um ad reda dvenjumiklar skuldsettar
stodur, skipulag og virkni markadarins og svo hefdbundin béluhegdun
par sem taugarnar eru pandar til hins itrasta rétt 4&dur en bolan springur.
Sedlabankinn mun fyrir sitt leyti rannsaka pad sem parna gerdist og
draga af pvi videigandi lerdoma. En pad gaeti verid gagnlegt fyrir fleiri.
[ 6llu falli er ljost ad vilji markadsadilar taka skuldsett vedmal um ad
hoftin verdi hér svo arum skiptir pa er peim pad frjalst. En peir gera pad
a eigin abyrgd. Afndm haftanna & vissulega toluvert lengra i land en
kannski ymsir t6ldu 1 haust en aralangur frestur er ekki i samraemi vid
pau aform sem lyst hefur verio.



Mynd 4

Avoxtunarkrafa a islenskum verdbréfum
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Heimild: Sedlabanki [slands.

A0 lokum vil ég segja petta: Mikill drangur hefur nast vid ad na stodug-
leika og par 1ék peningastefnan stort hlutverk. N er komid ad pvi ad
skjota traustum fotum undir vidvarandi hagvoxt og tengja islenskt efna-
hagslif 4 ny vid alpjodlegan fjarmagnsmarkad. I pessum efnum getur pen-
ingastefnan minna gert. Hlutverk Sedlabankans verdur po verulegt hvad
pad vardar ad tengjast 4 ny alpjodlegum fjarmagnsmarkadi. Pad & baedi
vid pad ad taka patt i ad rydja brautina inn 4 erlenda lanamarkadi og pad
ad mota regluverk fyrir hattuminni fjarmalaleg tengsl vid umheiminn en
pau voru fyrir fjirmalakreppuna. En pad er efni i adra redu.

Takk fyrir



