- oveent eda fyrirséd?

1 1josi peirra hremminga sem dunid hafa yfir pjodina er dhugavert
a0 skooa efnahagsskyrslur og -spar aftur i timann. Hvernig st6o
a pvi ad engar peer stofnanir og greiningardeildir sem best pekktu
til hér a landi sau pessi oskop fyrir?

Pegar horft er til baka er po varla heegt a0 segja a0 brotlending
islensks efnahagslifs hafi komid eins og pruma ur heidskiru lofti.
bott flestir kunni ad hafa leitt hja sér gagnrynina var hun til
stadar pott ohjakveemilega feeri meira fyrir jakveeoum fréttum af
uppgangi efnahagslifsins og landvinningum islenskra fyrirtekja
a erlendri grundu.

Blikur a lofti 2005

begar ario 2005 hofou margir ahyggjur af stodu mala. Alpyou-
samband Islands, ASI, hefur gefio ut fjslmargar hagskyrslur 4 undan-
fornum arum. Vorid 2005 sendi ASI fra sér skyrsluna Hagstjorn d
villigitum. A pessum tima var mikill gangur i efnahagslifinu og
kom sérstaklega tvennt til; stéruidjuframkveemdir og stéraukinn
aogangur fyrirtaekja og heimila ad lansfé. I skyrslunni gagnrynir
ASI aohaldsleysi rikisstjornarinnar & penslutimum og telur a0 illa
timasettar skattaleekkanir og breytingar a ibudalanamarkaoi hafi ytt
undir ¢jafnveegi i hagkerfinu. Vidskiptahallinn stefndi i ad verda
12% af landsframleidslu sem var nytt met. ASI taldi porf 4 dbyrgari
hagstjorn og vitnar i skyrslu OECD par sem sagoi ad storauka pyrfti
aohald i rikisfjarmalum ef ekki eetti ad koma til alvarlegrar kreppu i
lok storidjuframkveemda.

Seodlabanki og fjarmalaraduneytid 6samstiga

ASI gaf ut aora spa haustio 2005; Erum vio i géoum mdlum?
Vioskiptahallinn hafdi aukist sem og verobdlgan, krénan var mjog
sterk og styrivextir héfou heekkao. Hagfreedingar ASI undrudust
olika afstoou Sedlabankans og fjarmalaraduneytisins og sogou engu

likara en ad bankinn og raduneytid lifou hvort i sinu hagkerfinu.
ASI benti 4 ad vissulega hefoi efnahagskerfio breyst hratt og ad
breytingarnar veeru jafnvel fordeemislausar og pvi ekki oedlilegt
a0 mat manna veeri misjafnt. Vio pessar adsteedur pyrfti festu og
dbyrgod i hagstjérninni og taldi ASI verulegt ahyggjuefni hversu
olika syn Sedlabankinn og fjarmalaraduneytid hofou a stéou
efnahagsmala og porfina fyrir adgeroir.

Efnahagsspa i politiskum tilgangi?

ASI benti 4 vaxandi tilhneigingu hja fjarmalardduneytinu ,til
a0 nota framsetningu fjarlaga og bjodhagsspar sem innlegg
i politiskt deegurpras, par sem innihaldslitlar fullyrdingar og
ordagjalfur hafa forgang fram yfir festu og abyrgo a hagstjérninni.”
Fjarmalaraduneytio taldi hins vegar ad 6ll gagnryni um skort a
aodhaldi veeri & veikum stodum byggd og spadi mjukri lendingu.
P4 hefdi adhaldssom stefna i rikisfjarmalum skapad grundvéll fyrir
skattaleekkanir sem myndu ekki raska stoougleikanum.

Skuldsett heimili og fyrirteeki

Sedlabanki Islands, SI, hafdi einnig uppi varidarord i riti sinu
Fjdarmadlastoougleiki 2005. Par er bent a4 ad erlend skuldasofnun
pjédarbusins sé¢ dhyggjuefni en skuldimar nemi tvofaldri
pjooarframleioslu. I ljosi beettra lanakjara hofou heimilin og
fyrirteekin allar forsendur til ad treysta st6du sina, p.e. leekka
skuldir, en gerdu pad ekki. Heimilin juku skuldir sinar og segir
bankinn skuldastodu heimilanna ahyggjuefhi til lengri tima litid pvi
ekki purfi mikio ut af ad bregoa til ad folk standi ekki i skilum.
Fyrirteekin voru einnig mjog skuldsett og segir i skyrslunni ad
skuldir fyrirteekja hafi aukist meira 4 milli aranna 2004 og 2005
en nokkru sinni fyrr. Taldi bankinn svona hrada skuldaaukningu
dheaettumerki 6hao pvi hverjar asteedur hennar veeru.
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Hagvoxtur hefur verio mikill undanfarin ar og nadi hamarki 2004 og 2005.

Heimild: ASI

Skuldsetning islenskra heimila hefur vaxio jafnt og pétt.
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Gridarlegur vidskiptahalli

Ario 2004 var vioskiptahallinn 8% af landsframleioslu en stefndi
i 129% &rid 2005. Si benti 4 ad pao yroi ekki einungis mesti
vioskiptahalli fra lokum seinni heimsstyrjaldarinnar heldur einn
mesti halli hja préuou riki sidustu prja aratugi. Taldi bankinn
vidskiptahallann dsjalfbaeran, p.e. hann veeri ekki nema ad hluta
vegna fjarfestinga sem sidar myndu skila pjodarbuinu tekjum.
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Vidskiptahallinn & Islandi slo hvert metid 4 fetur 66ru. Mestur vard hallinn ario
2006 eda 25%. Heimild ASI

Spao mjukri lendingu

[ spa sinni vorio 2006 gagnryndi ASI enn og aftur hagstjornina og
benti 4 ad rikisfjarmalin styddu ekki vio adgerdir Sedlabankans
og pad hefoi leitt til of harra vaxta og gengis. Slik hagstjorn
dygoi ekki til ad skapa naudsynlegan stodugleika.

[ haustskyrslu 2006 spyr ASI spyr hvernig standi 4 pvi a0 ekki
hafi tekist a0 tryggja stoougleikann en storigjuframkveemdir attu
sér langan addraganda og rikio hefdi pvi att ad vera vel undirbuio.
Hins vegar hefdu margar rangar akvardanir verid teknar, s.s.
um skattaleekkanir, heekkun lanshlutfalls ibudarlana og laekkun
bindiskyldu Sedlabankans ario 2003. ASI spaoi mjtkri lendingu en
po ekki sarsaukalausri.

»Vandasom sigling framundan*

[ Fidrmdlastougleika SI 2006 segir ad bankinn telji efnahagskerfio
i meginatridum traust en ymis heettumerki séu ordin enn synilegri
og hjoohagslegt Gjafnveegi hafi aukist. Island sé¢ pvi viokveemara
en adur fyrir alpjoolegum efnahagslegum hreeringum, fyrst og
fremst vegna erfiorar skuldastodu bjodarbusins og gridarlegs
vioskiptahalla.

Lansheefismat rikisins leekkad

Matsfyrirteekid Fitch Ratings leekkadi lansheefismat rikissjods
snemma ars 2006 og var megindsteedan ovenjuhrod skuldasdfnun
pjéoarbusins en 1 adrslok 2005 ndmu skuldirnar prefaldri
landsframleioslu. SI bendir 4 ad 4 moti pessari skuldaséfnun sé lika
mikil eignamyndun auk pess sem stada rikissjoos sé sterk og skuldir
rikisins hafi minnkad 6rt & undanfornum arum. Adeins litill hluti
erlendra skulda séu skuldir rikisins eda hins opinbera.

Rikissjoour naegilega sterkur

SI taldi a0 rikissjoour zetti ad vera neegilega sterkur til a0 taka 4 sig
veruleg afoll. I skyrslunni segir m.a.:

sNeikveedar horfur um lanshsefismat rikissjods hljota pvi ad hvila a
pvi einu ad skuldir fjarmalakerfisins geetu fallid & rikissjoo 1 tilfelli
alvarlegrar fjarmalakreppu.

... Mikilvaegt er a0 undirstrika ad dheettan sem er grundvollur mats
Fitch er folgin i atburdaras sem er mjog dlikleg. Til pess ad komi til
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greidsluerfidleika rikissjods virdist a.m.k. tvennt purfa ad gerast
samtimis:

Meiri hattar kreppa i fjarmalakerfinu er leioi til gjaldprots kerfislega
mikilveegra fjarmalastofnana og frahvarf fra abyrgri stjorm
rikisfjarmala er leioi til verri stoou rikissjods og skuldaséfnunar til
viobotar peim skuldbindingum sem kynnu ao falla a rikissjod eda
peim sem rikissjodur kynni a0 taka & sig vegna fjarmalakreppu. {
pvi sambandi ma geta pess ad midad vid nuverandi stodu rikissjods
myndi fjarmalakreppa af svipudu umfangi og sumar dyrustu kreppur
sioustu aldar erlendis ekki leida til lakari skuldastéou rikissjoos
[slands en rikissjooa sumra landa sem hafa sému linshaefiseinkunn
og Island. Slik kreppa yroi mikio afall fyrir pjéoarbuskapinn og
lifskjor i landinu, en naegilegt svigrum virdist fyrir hendi til ad afla
rikissjédi peirra tekna sem parf til ad standa undir vaxtakostnadi
vegna aukinna skuldbindinga.”

Husneedismarkadur, heimilin og fyrirtaekin

Sedlabankinn taldi heettu 4 ad fasteignaverd geeti leekkad eftir
gridarlega haekkun pess undanfarin ar. Byggingastarfsemi veeri
jafnframt sa geiri atvinnulifsins sem veeri i mestri heettu 4 ad lenda
1 vandreedum sidar enda hefdi hann vaxid hradar en nokkur annar
geiri pjooarbuskapsins. Skuldastada heimilanna hafoi aukist fra fyrra
ari. En ekki taldi bankinn vist ad geta heimilanna til ad standa af sér
afoll hefdi versnad pvi greioslubyrdin haféi ekki aukist a4 heildina
litio. Margir hofou tekio hagstzedari lan og endurfjarmagnad og
greitt niour yfirdratt.

Hafi heimilin verid dugleg vid ad skuldsetja sig er ljost ad fyrirtaekin
gafu peim ekkert eftir. I skyrslunni segir a0 aldrei fyrr hafi skuldir
islenskra fyrirtaekja haekkad jafn mikio & milli ara og var po slegio
met arid adur. Umtalsverdan hluta pessara skulda matti rekja til
utrasar islenskra fyrirtaekja.

Sedlabankinn spadi pvi ad byggingageirinn myndi lenda i erfioleikum enda hefur

gridarlega mikio verio byggt a undanférnum arum.

Fjarmalakerfio traust

[ Fidrmdlastiougleika 2007 kvedur vio svipadan ton og aour hja
Sedlabankanum. Skuldsetning heimila og fyrirtaekja er mikil og
langvinnur samdrattur geti reynst peim erfidur. Bankarnir standi p6
ageetlega, peir hafi tryggt sér langtimafjarmognun og eftir agjofina
fyrri part ars 2006 hafi bankarnir lagad ymislegt sem gagnrynt var
auk pess sem atak var gert i ad upplysa erlenda adila um skipulag
og uppbyggingu bankanna. SI taldi a0 bankarnir staedu betur a0
vigi nu en ari fyrr par sem peim hafoi tekist ad baeta lausafjarstoou
sina. Nokkrir aheettupsettir vaegju pungt en ,A heildina litid er
nidurstada Sedlabankans su ad fjarmalakerfid sé i meginatrioum
traust. Pad er feert um ad standast hugsanleg afoll i efnahagslifinu
og a fjarmalamorkudum, miola lansfé og greidslum og dreifa dheettu



med viohlitandi heetti. Pad er med 60rum ordum sagt feert um ad
sinna hlutverki sinu meo skipulegum og skilvirkum heetti. Islenska
bankakerfid uppfyllir kréfur sem gerdar eru til pess og stenst vel
aheettuprof sem Fjarmalaeftirlitio og Sedlabankinn hafa gert.”

Stjornmalamenn lofa stoougleika

Pad var kannski ekki ad undra ad pad ord sem oftast heyroist i
kosningabarattunni 2007 var ,stodugleiki“. Menn greindi p6 a um
pad hvort vidhalda eetti stoougleikanum eda koma & stoougleika.
ASI spadi enn og aftur mjukri lendingu pratt fyrir mikio djafnveegi
i efnahagsmalum. P6 meetti ekki mikio ut af bregda i hagstjorninni.
ASI gagnryndi ennfremur 6abyrg kosningalofordo sem leiddu til
oraunheefrar bjartsyni medal landsmanna og aréttadi i skyrslu
sinni; ,Pad sem almenningur parf nu er abyrg hagstjorn en ekki
loforo stjornmalamanna sem allir vita ad ekki er innistseda fyrir.”

Bjartsyn spa ASI 2007

[ haustskyrslu ASI 2007 er pvi dfram spao ad jafnveegi fari ad nast
og var spain tiltolulega bjartsyn: ,pratt fyrir djafnveegi og ovissu
teljum vid ad hagvoxtur muni verda pokkalegur. Hann mun dragast
eitthvad saman en vid erum ekki ad tala um samdratt og pvi sidur
kreppu.* Vorskyrsla ASI ario 2008 ber nafn med réttu; Gamanio
kdrnar, en pao er sidasta spa ASI fyrir hrunio. ASI sa ekki fyrir
gjaldprot heillar hjooar frekar en adrar hagdeildir. Gert var rao fyrir
snarpri tveggja ara adlogun, auknu atvinnuleysi, minni hagvexti og
harri verobolgu.

Bindiskyldan

Seolabankar geta skyldad vioskiptabanka til ad leggja akvedio
hlutfall af innlanum inn & reikning i sedlabankanum, par med
geta vioskiptabankamnir ekki 1anad pad fé ut. Petta er kallad
bindiskylda. Einnig geta sedlabankar skyldad vidskiptabanka til
ad liggja med akvedid hlutfall af innlanum sem sedla og mynt
(e0a aorar tilteknar eignir). Petta er kallad lausafjarskylda. Likt
og bindiskylda dregur lausafjarskylda ur getu vioskiptabanka
til utlana.

Heimild: Visindavefurinn

Fjarmalakerfio traust en porf a viobunadi

[ Fjdrmdlastoougleika SI vorid 2008 er reynt ad meta styrk fjarméla-
kerfisins vio peer breyttu adsteedur sem riktu og telur SI paer reyna
a vionamsprott bankanna. Stada fjarmalafyrirteekjanna var po talin
ageet og arsreikningar bankanna gafu ekki annad til kynna en ad
peir veeru prottmiklir. Eiginfjarstada, ardsemi og lausafjarstada var
pannig viounandi. SI bendir 4 ymsa aheettupeetti en ,a heildina
litid er nidurstada Seolabankans enn su ad fjarmalakerfio sé i
meginatrioum traust. Islenska bankakerfio uppfyllir krofur sem
gerdar eru til pess og stenst alagsprof sem Fjarmalaeftirlitio og
Sedlabankinn hafa gert.”

Banharnir foru offari - hvas gerdi Sedlabankinn?

Ahyggjur af utlanapréun

A drsfundi Seolabankans ario 2005 lysti Birgir Isleifur Gunnarsson,
paverandi sedlabankastjori, yfir dhyggjum af utlanum bankanna en
pau hofou aukist mikid og pa sérstaklega fasteignavedlan. Birgir
[sleifur nefndi a0 erlendar skuldir bankanna veeru einna veikasti
patturinn i efnahagslegri stoou pjodarbusins og dbyrgd bankanna
veeri pvi mikil. Ororétt sagoi Birgir Isleifur:

LAf miklum utlanavexti verdur ekki hja pvi komist ad alykta ad
bankarnir hafi farid offari. Enginn vafi er & pvi ad pessi mikla
aukning a verulegan patt i vaxandi penslu og beirri verdbolgu
sem hun hefur haft i for med sér og kallar & heerri styrivexti en

ella. Bankarnir eru mjég mikilveegur pattur i efnahagskerfi okkar.
Peir gera krofur til Sedlabanka og rikisvalds um ad syna adhald og
studla ad efnahagslegum stodugleika og verda pvi einnig ad gera
sambeerilegar krofur til sjalfra sin.”

Bankarnir lofa varkarni

A arsfundi SI 2006 ték Davido Oddsson sedlabankastjéri undir ord
Birgis Isleifs og sagdi ad pvi miour hefou advaranir Birgis ekki haft
ahrif pvi utlan bankanna hofou vaxio sem aldrei fyrr og pvi yroi ad
breyta. Davio sagoi a0 SI hefoi att fundi med bénkunum sem hefou
lofad meiri varkarni. ,Enn sem komio er heldur po utlanaaukningin
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afram a fyrstu manudum bpessa ars og pad a meiri hrada en ario
2004. beer skyringar eru gefnar 4 pessu misraemi orda og athafna,
a0 pad taki tima a0 teema lofordin i utlanapipunum. Sedlabankinn
treystir pvi enn ad aform um breytingar til hins betra gangi eftir,
enda er mikio i hufi.”

Skollaeyrum skellt

Athygli vekur ad utlan bankanna héldu afram ad aukast mikio
pratt fyrir dkall Sedlabankans. Bankarnir virtust ekkert mark taka &
viovorunum SI og féru sinu fram og virtust hafa fullt frelsi til pess.
P4 vekur athygli ad SI leekkaoi bindiskylduna 2003 til a0 samrsema
hana evropskum sedlabonkum. Fram hefur komido ad bankinn
hafi ekki talid ad bindiskyldan veeri til pess fallin ad hefta utlan
bankanna.

Spurningum o6svarad

Neytendabladio sendi Sf nokkrar spurningar sem sneru m.a. ad pvi
hvao bankinn hef6i gert til ad hefta utldnaaukningu bankanna og
hvort pao hafi yfirh6fud verid raunhzeft ad halda aftur af verabdlgu
med styrivaxtahseekkunum a sama tima og rikisutgjold jukust,
almenningur og fyrirteeki h6fou greidan adgang ad lanum og skattar
voru leekkadir. Einnig var spurt med hvada heetti Sedlabankinn hafi
verid rikisstjorninni til raduneytis 4 undanfornum arum i gjaldeyris-
og peningamalum og hver vidbrégo stjornvalda vio radleggingum
SI hefou verio. bvi miour sa SI sér ekki feert ad svara spurningum
Neytendabladsins en alag & starfsfolk hefur verido mikio i bankanum
a0 undanfornu. Vio veentum pess ad spurningunum verdi svarad
pegar um haegist og munum birta paer i nzesta bladi.

Sigandi lukka er best

bad er ljost ad islenskt efna-
hagslif hefur um langt skeid
verid i miklu djafnveegi.

Olafur Darri Andrason, hag-
freedingur ASI, segir ad margt
hafi valdid pvi ad hér for allt
ur bondunum. ,Bankarnir voru
einkaveeddir og 4 sama tima
var gott adgengi ad odyru
erlendu lansfé. Tbuoalanasjéour
hof ad bjoda 90% husnaedislan
og bankarnir fylgdu 4 eftir og
budu leegri vexti 4 ibudalan en
aour hofou sést, ekkert pak var
4 lansupphaed og lanshlutfallio gat farid upp i 100%. Pa stéou yfir
umfangsmiklar stérigjuframkveemdir vio Kérahnjuka og staekkun
verksmidju Norourals. Stjornvold lekkudu skatta a timabilinu
og rikisutgjold jukust. Vio gagnryndum stjornvold fyrir ad ykja
hagsveifluna i stad pess ad dempa hana. Par & bae gleymdu menn
pvi ad sigandi lukka er best.”

Olafur Darri Andrason

Ttrekao hefur verio bent d ao rikio hafi ndo ad greida niour skuldir
d undanfornum drum. Var pad ekki goour drangur? Midad vid
tekjur rikissjods hefoi pd verio heegt ad greida niour skuldir ad fullu
og jafuvel safna i sj60i?

»Pao var jakveett a0 rikid gat greitt nidur skuldir sinar. Hér verdum
vido ad hafa { huga ao i mikilli penslu eins og vid bjuggum vid
jukust tekjur rikisins mjog mikio. Tekjuskattar jukust med haekkandi
tekjum, veltuskattar gafu af sér adur opekktar tekjur og pad sama
atti vio um fjarmagnstekjuskatta og tekjuskatta fyrirtsekja. Eins
voru eignir rikisins seldar, s.s. bankarnir og Siminn. Pad var pvi ekki
mikio afrek ad skila rikissjooi hallalausum og greida upp skuldir.
Vio hefoum purft ad eiga miklu steerri varasjéd pegar vio komum
ut ur penslunni til a0 geta tekist 4 vio nidursveifluna. I pessu ljosi
var efnahagsstjornin 6abyrg.“

bad er ljost ad fyrirteeki og heimilin hafa tekido gridarleg ldn d
undanfornum drum. Skuldsetning hjodarinnar var pegar ordin
dhyggjuefni upp ur sioustu aldamotum.

Hvad hefoi verio heegt ad gera til ad stéova pessa utldnaproun?

A penslutimum standa menn & bremsunni. Stjornvéld hefou tt
a0 sleppa pvi ad leekka skatta, fara varlega i a0 auka rikisutgjold
og sleppa pvi ad setja ibudamarkadinn & annan endann med pvi ad
rymka utlanareglur fbuoalanasjoos arid 2004. betta hefoi dregio ur
penslunni i hagkerfinu og par meod sékninni i lansfé. Sedlabankinn

20 NEYTENDABLABID 1. TBL. 2009

hefoi til viobotar sinum hau styrivoxtum matt prengja meira ad
bénkunum, t.d. med hertri bindiskyldu.*

Pao er ekki laust vio ad meiri gagnryni geeti 1 skyrslum ASI drin
2004, 2005 og 2006 en i skyrslum frda 2007 og 2008. b6 hafoi
allt proast til verri vegar; verobolgan hafoi aukist, vidskiptahallinn
einnig, styrivextirnir voru med pvi heesta sem pekkist, kronan
hafoi fallio og skuldir heimila og fyrirteekja hofou aukist. Hvernig
stendur d pvi ad spdin 2007 var ekki svartsynni? Voru menn oronir
samdauna dstandinu?

,Spa ASI 4rio 2007 var nokkud bjartsyn og pad ma m.a. rekja til
pess ad bankarnir h6fou radist i breytingar 4 starfsemi sinni eftir
pa miklu gagnryni sem peir urdu fyrir snemma ars 2006. Margt
benti til pess ad bankarnir hefdu tekid til i sinum ranni og steedu
traustum fotum. Lansheefismat bankanna heekkadi og pad var
almenn trd manna a0 fjarmalakerfio steedi styrkari fotum ario 2007
en 2006. Vido vorum pvi nokkud bjartsyn ario 2007 a ad ekki yroi
mikill samdrattur i lok storidjuframkveemdanna, m.6.0. ad lending
hagkerfisins yroi mjuk. Vorspain 2008 er hins vegar mun svartsynni
en par spadum vid snarpri adlogun hagkerfisins med tveggja ara
samdreetti landsframleidslunnar. Pé6 ad vid veerum hér ordin
svartsyn pa verour ad jatast ad okkur 6radi ekki fyrir pvi hruni sem
framundan var, frekar en adra.”

Er heegt ad kenna heimskreppunni einni um hrunio?

Olafur Darri telur ad svo sé ekki: ,Vid hdgudum okkur éskynsamlega
og supum nu sey0did af pvi. Vio hefoum liklega sloppio vid ad missa
alla bankana ef ekki hefoi komio til pessi alvarlega alpjoolega
fjarmalakreppa en vio getum ekki kennt henni einni um pvi ad
miklu leyti er vid heimagerdan vanda ad etja.”

Pegar horft er til framtidar telur Olafur Darri ad pratt fyrir mikinn
vanda sé margt jakveett sem geti hjalpad okkur: ,bratt fyrir hrunio
erum Vvio ein rikasta pjoo i heimi og buum yfir miklum audlindum;
vio eigum fiskinn i sjonum, orkuna i fallvéthunum og jérdinni
og mikinn mannaud. Vid getum pvi verid fljot ad vinna okkur
ut ur vandanum. Sambhlida pvi ad vid tokumst & vid adstedjandi
bradavanda verdum vio ad dkveda hvernig vido aetlum ad tryggja
hér stoougleika og byggja upp goo lifskjor og o6flugt atvinnulif
til framtioar. Eitt af pvi sem hrunid hefur kennt okkur er ad vio
getum ekki komid hér a stoougleika med pvi ad halda i kréonuna.
Vio purfum pvi ad akveda hvad kemur i stad kronunnar. Par
blasir vid ad innganga i Evropusambandid og upptaka evru er
langbesti kosturinn i stédunni ef vio faum vidunandi undanpagur i
sjdvarutvegs- og landbunadarmalum.”
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