Hversvegna evru?

Jon Seinsson’

Spurningin um pad hvort vid islendingar eigum ad taka upp evru sem logeyri i stad
kronu er oneitanlega mikilvaay. bPess vegna er leidinlegt ad umragdan um petta malefni
hafi allt of oft einkennst af klisilum og stundum tomri vitleysu. bPegar gengi evrunnar
lakkadi hrédum skrefum arid 2000 var pvi hampad af andstaadingum evruadildar sem
sonnun pess ad evran vagi onytur gialdmidill sem Otakt veai ad vid [slendingar
tengdumst. begar krénan féll sidan hvad hradast fyrr & pessu ari var pvi haldid fram af
fylgismonnum evruadildar ad krénan veai onytur gialdmidill. Rok af pessu tagi eru
tom pvada. Hreyfingar eins gjaldmidils gagnvart 6drum um nokkurra ménada skeid
eru alls enginn madikvardi & gagnsemi hans.*

Annad dsami um gallada roksemdafaasiu eru rok peirra sem halda pvi fram ad
stegsta Ohagrasdi okkar islendinga af pvi ad vera med eigin mynt felist i
vaxtamuninum sem hefur verid milli islands og annarra landa & undanférnum arum.
Pvi hefur meira ad segja verid haldio fram ad éhagraadi okkar af pessum sokum hlaupi
atugum milljarda. betta er byggt & misskilningi. Fyrir pad fyrsta hafa vextir & islandi
verid haari & idandi en erlendis par sem verdbdlga hefur verid haari hér. Munur &
raunvoxtum & islandi og erlendis hefur ekki verid jafn mikill og munur & nafnvoxtum.
[ 66ru lagi eru pessir héu vextir ekki greiddir af erlendum lanum heldur innlendum.
Peir Islendingar sem eiga sparifé eru pvi ad fa vextina greidda fra hinum sem skulda.
Par ad auki ma ekki gleyma pvi ad Sedlabankinn heldur véxtum haum vegna peirrar
penslu sem einkennt hefur islenska hagkerfid undanfarin &r. bad er med 6likindum ad
heyra forsvarsmenn Samtaka atvinnulifsins halda pvi fram af fullri alvoru ad
efnahagdlifio poli ekki vaxtastigio i landinu & sama tima og eftirspurn i hagkerfinu
blaes Gt hrédum skrefum. Pad eitt ad eftirspurn hélt &ram ad blasa (it &4 arunum 1997-
2000 gefur til kynna ad atvinnul ifid poldi vist pessa héu vexti. Hair vextir & islandi
hafa & undanférnum arum fyrst og fremst verid merki um gridarlegan styrk islensks
atvinnulifs, ekki ad kronan sé onytur gjaldmidill. Pegar kreppir ad munu vextir
vitaskuld lakka. Kannski lakka peir jafnvel nidurfyrir pad sem per eu i
négrannal éndunum.?

En n6g um rokleysur. Sndum okkur ad rékum sem mark er takandi & Rokunum
med og a moti upptoku evrunnar ma skipta i nokkra flokka. Uppbygging pessarar
greinar tekur mio af pvi. Fyrst er fjallad stuttlega um ahrif evruadildar a
vidskiptakostnad i millirikjavidskiptum. Sidan er fjallad um kenninguna um hagkveam
myntsvaadi og pa gagnryni & hana sem mest hefur verid dberandi i umragdunni hér &
landi. Par naest er fjallad um éhrif evruadildar a stédugleika islenska fjarmal akerfisins.
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Ad lokum er fjallad um ahrif evruadildar & gaadi peirrar peningamalastjérnar sem vid
blium vid & slandi.

VIDSKIPTAKOSTNADUR

Einfoldustu og augljésustu rokin med adild islands ad evrunni eru ad med adildinni
myndi sa vidskiptakostnadur sem fylgir gjaldeyrisvidskiptum vera Ur sdgunni hvad
vioskipti vid 16nd evrusvadisins vardar. PO nokkur kostnadur fylgir pvi ad eiga
vidskipti i fleiri en einni mynt. Beinn kostnadur vid kaup a einum gjaldmidli fyrir
annan er ekki nemal litill hluti af pessum kostnadi. Gengi gjaldmidla er sibreytilegt og
sveiflurnar oft & tidum storar og langvarandi. Gjaldeyrisvidskipti eru pvi afskaplega
ahaditusdm og par af leidandi kostnadarsdm. | dag er unnt ad minnka pennan kostnad
med pvi ad kaupa afleidur og framvirka samninga. Slikir samningar eru hins vegar
einungis til fyrir tiltdlulega stutt timabil. bPar sem sveiflur i gjaldmidlum eru idulega
langvarandi er ekku unnta ad eyda nema litlum hluta dhagtunnar sem felst i peim med
afleidum og framvirkum samningum. Par ad auki leida sifelldar gengissveiflur til pess
ad verdsamanburdur milli landa er erfidari en ella sem aftur minnkar pad adhald sem
fyrirtaki i einu landi fa fré fyrirtaskjum i 6drum I6ndum.

Ef island tekur upp evruna hverfur eins og fyrr segir pessi kostnadur i vidskiptum
okkar vid lond evrusvadisins. A méti kemur ad gengissveiflur gagnvart 6drum
myntsvesdum, s.s. Bandarikjunum og Japan, myndu ad o6llum likindum aukast.
Hagrasdio af upptoku evru eykst pvi i réttu hlutfalli vid pau vidskipti sem vid eigum
vid evrusvaadid. | dag eru rimlega 30% af utanrikisverlsun okkar vid evrusvaedid. bad
hlutfall hefur raunar farid lakkandi sidustu ar par sem vidskipti vid Bandarikin hafa
verid ad aukast hradar en vidskipti vié onnur 16nd. A méti kemur ad likurnar & pvi ad
Bretland og Danmoérk taki upp evruna virdast vera ad aukast. Innganga pessara landa
myndi hakka hlutfall utanrikisvidskipta vid evrusva®did i rumlega 55%.

KENNINGIN UM HAGKV/ZAEM MYNTSVADI

Elsta og jafnframt freggasta kenningin um stagd myntsvagda er kenningin um
hagkvaan myntsva®di (Mundel, 1961). bar sem alpjddahagfradi hefur tekid miklum
stakkaskiptum & sidustu 40 arum er adferdafradi pessarar kenningar ordin svolitid
areld. Kenningin er samt &ged svo langt sem hun nag. Samkvaamt kenningunni parf
riki ad uppfylla &vedin skilyrdi til pess ad heppilegt geti talist ad pad gangi i
myntbandalag vid annad riki (eda svasdi). | fyrstalagi purfa markadir rikjanna ad vera
nétengdir og pau purfa ad eiga mikil vidskipti hvort vid annad. | 6dru lagi er aeskilegt
ad hagkerfi rikjanna sveiflist i takt. | pridjalagi parf vinnumarkadur inngongurikisins
ad vera sveigjanlegur.

Flestir peir sem hafa notad pessa kenningu til pess ad meta hvort heppilegt sé ad
fsland taki upp evruna hafa komist ad peirri nidurstodu ad pad sé ekki sérlega
heppilegt (gat.d., Krugman, 1991, og M& Gudmundsson, Pdrarinn G. Pétursson og
Arnor Sighvatson, 2000). Méar og féagar (2000) benda i fyrsta lagi & ad island sé
ekkert sérstaklega opid hagkerfi midad vid staad og ad ekkert sérstaklega stér hiuti af
utanrikisversun landsins sé vid evrusva®did. beir nefna reyndar ad virdisauki i
utanrikisverslun islendinga sé a8 ollum likindum meiri en télurnar gefa til kynna en
komast samt ad peirri nidurstodu ad ekki sé 1jost hvort ad island uppfylli fyrsta
skilyrdid fyrir upptoku evrunar.

I 6dru lagi benda peir & ad i gegnum tidina hafi engin fylgni verid milli islensku
hagsveiflunnar og hagsveiflu evrusva®isins. beir benda einnig & ad orsakir



hagsveiflna hafi verid alt adrar & idandi en & evrusvadinu par sem islenska
hagsveiflan hafi ad stearstum hluta rédist af sveiflum i vidskiptakjorum. Nidurstada
beirra er pvi ad island uppfylli ekki annad skilyrdi kenningarinnar fyrir upptoku
evrunnar. bvert a méti benda nidurstddur peirra til pess ad fljétandi gengi sé
heppilegasta gengisstefnan fyrir krénuna par sem st stefna geri hagkerfinu audvel dar
en ellaad takast avid sveiflur i ytri adstasdum.

| pridjalagi benda peir & ad pott raunlaun hafi verid sveigianleg i gegnum tidina sé
Oliklegt ad pau haldi &fram ad vera pad ef verdstoédugleiki festist i sessi til langframa &
isandi. bar ad auki komast peir ad peirri nidurstodu ad flesdi vinnuafls til og fra
landinu sé ekki naggjjanlegt til pess ad unnt sé ad segja ad island uppfylli pridja
skilyrdi kenningarinnar um hagkveam myntsvasdi fyrir upptoku evrunar. Ad teknu
tilliti til pessara priggja pétta komast Mar og félagar (2000) ad peirri nidurstéou ad
island sé ekki vel til pess fallid ad taka upp evruna.’

GAGNRYNI A KENNINGUNA UM HAGKVZAEM MYNTSVZAEDI

Kenningin um hagkvaam myntsvadi hefur verid gagnrynd & marga lund og jafnvel
verid nefnd ,einn af |agpunktum peningamdahagfraedi eftir seinna strid” (Buiter,
2000). bPad er n0 kannski of djapt i é&rinni tekid. En ofullkomin er han. Ein
alvarlegasta brotaldmin vid kenninguna er ad han tekur ekki tillit til peirra breytinga
sem innganga i myntsvaedid orsakar & hagkerfinu sem inn gengur. Asgeir Jonsson
hefur i nokkrum greinum i Visbendingu reynt ad leggia mat a pessar breytingar
(Asgeir Jonsson, 2000a,b,c).

Mikilveegasta framlag pessara greina er ef til vill si &ending ad fyrsta skilyrdi
kenningarinnar um hagkvaam myntsva®i missi ad miklu leyti marks vegna pess ad
pad tekur ekki tillit til dbatans vid upptoku evrunnar sem felst i greidari adgangi ad
morkudum evrusvaadisins. Einn af Akkelisarhadum litilla hagkerfa & jadrinum er ad
adgangur peirra ad morkudum staari hagkerfa er takmarkadur a ymsa lund. Einn
mikilveggasti takmarkandi pétturinn er giadmidillinn sem eykur ahadtu millilanda-
vidskipta til muna. Asgeir likir myntsamvinnu vid pjodveg milli landa par sem
hindrunum, svo sem gengisahedtu, er rutt Ur vegi. Lagning hradbrauta skiptir litlu
mali fyrir p4 sem bua hlid vid hlid. Beinir og breidir vegir skipta hins vegar miklu
mali fyrir pA sem bla i fjarleggd, hvort sem vegadengdirnar eru maddar i
landfraadilegum skilningi eda sem bil & milli menningarheima.

Reynslurannsoknir benda til pess ad gialdmidill lands sé veruleg vidskiptahindrun.
Pannig eru til dsamis vioskipti hérada i Kanada sem eiga landamegi ad
Bandarikjunum margfalt minni vid négranna sina sunnan landamagranna en vidskipti
peirra vio 6énnur hérud innan Kanada sem p6 eru mun fjaa landfrasdilega (Engel og
Rogers, 1996). Rannsdknir Frankel og Rose (2000) benda til pess ad myntbandal ag
hafi jakve®d ahrif & vioskipti milli landa sem aftur hafi jakvad ahrif & hagvoxt.
Nidurstodur peirra benda til pess ad vidskipti milli landa prefaldist vid ad ganga i
myntbandalag og ad pessi aukning vidskipta leidi til aukins hagvaxtar sem nemur um
prigjungi aukningarinnar. Ad peirra mati eru petta sterkustu rokin fyrir inngdngu i
myntbandal ag.

Asgeir fjalar einnig um stodu islands med tilliti til pess hvort islenska hagkerfid
og hagkerfi evrusvaadisins sveiflist i takt. | pvi sambandi bendir hann &tvennt. [ fyrsta
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um hér ad nedan.



lagi ad liklega verda sveiflur i gévaratvegi mun minni i framtidinni en i fortidinni par
sem nu sé sdkn stjornad og sott i fleiri stofnaen &dur. Paa kroppu sveiflur sem dundu
& hagkerfinu & sidustu 50 arum heyri pvi liklega sogunni til. | 6dru lagi bendir hann &
ad asioustu 10 arum hafa ordid til virkir fjarmagnsmarkadir hér & landi. Pa er blid ad
gefa fj&rmagnsflutninga til og fra landinu frjdlsa. Med pessu hefur ad stérum hluta
verio skorid & pad sterka samband sem fordum var milli Utflutningstekna og
amennrar eftirspurnar hér & landi. bvi er liklegt ad islenska hagsveiflan muni i
framtidinni elga upptok sin a eftirspurnarhlio hagkerfisins i mun meira madi en a&dur
var. Segja ma ad fyrsta deamid um pessa préun sé naverandi uppsveifla. Ad svo miklu
leyti sem hagsveiflur eiga upptok sin i peirri peningamd astefnu sem hagkerfid byr vid
leidir myntsamruni til pess ad hagkerfid sveiflast i auknum madi i takt vid onnur
svaadi pess myntsvagdis sem pad gengur i. Par ad auki benda rannsdknir Frankel og
Rose (1998, 2000) til pess ad hagsveiflur landa verdi samhverfari eftir ad pau ganga i
myntbandalag par sem vidskipti milli peirra aukast.

S( skodun margra ad dsveigjanleiki vinnumarkadarins & Islandi verdi vandamal ef
vid tokum upp evruna er ekki heldur sérlega sannfagandi. Eitt af einkennum
Osveigjanlegs vinnumarkadar er hétt atvinnuleysisstig. Atvinnuleysi & islandi hefur
alltaf verio lagt. Reyndar var pvi lengi vel markvisst haldid lagu af stjornvoldum. bpad
hélt samt sem adur &fram ad vera lagt & sidasta aratug pratt fyrir ad stefna stjérnvalda
taeki algerum stakkaskiptum. bPar ad auki synir reynsla sidustu ara ad vinnuafl getur
fledt til og fralandinu i mun meiramadi og mun hradar en adur var talio.

FIARMALASTOPUGLEIKI

A undanférnum misserum hefur umrasda um efnahagsmél & islandi litast annars vegar
af gridarhdum vidskiptahalla landsins og hins vegar af miklum sveiflum i gengi
kronunnar. Skiptar skodanir eru um hvort vidskiptahallinn er s fbaa, p.e. til kominn
vegna ardbaarar fjarfestingar og réttmadra vemntinga um hakkandi framtidartekjur
landsmanna, eda O0gjdfbaa vegna of mikillar bjartsyni neytenda og peirrar folsku
Oryggiskenndar sem vikmork fyrri gengisstefnu Sedlabankans kunna ad hafa veitt
einhverjum fjarfestum. Petta er hins vegar ekki mikilvasgasta spurningin vardandi
vidskiptahallann. Mikilveggasta spurningin er med hvada hadti hann lakkar i
jafnvaggi. Mun pad gerast éan vandkvasda pegar eftirspurnarhlid hagkerfisins kemst i
jafnvaagi eda mun pad leida til fjarmél akreppu?”

Vidskiptahalli er edli malsins samkvaamt alltaf fjarmagnadur med innflagdi erlends
fj&rmagns. Sa mikli vidskiptahalli sem vid héfum buid vid undanfarin ar hefur gert
okkur had stédugu innstreymi erlends fjarmagns. Ef pettainnstreymi hadti skyndilega
myndi pad hafa verulega ahrif & gengi kronunnar og gadi leitt til fjarmalakreppu.
Gengi krénunnar hefur raunar na pegar lakkad um 25% & 12 manudum. SU laskkun
endurspeglar pa stadreynd ad erfidara hefur reynst ad afla erlends fjarmagns til pess
a0 fjarmagna vioskiptahallann a undanféornum manudum en pad var fyrr i
uppsveiflunni.

A undanférnum &rum hefur komid betur og betur i 1j6s ad flaadi fjarmagns milli
landa getur tekio orum breytingum. Slikar breytingar geta haft mjog alvarlegar
afleidingar fyrir pau hagkerfi sem eiga i hlut. Nyleg daami um fjarmalakreppur i
Sudaustur-Asiu, Sudur Ameriku og Russlandi syna petta gloggt. A hinn béginn er
afskaplega mikilvagt fyrir litid hagkerfi eins og pad islenska ad hafa adgang ad
erlendu fjarmagni. Adgangur ad erlendu fjarmagni gerir landinu kleift ad skera a
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samtimatengslin milli pjodartekna og pjodaritgialda. Hann gerir okkur pvi kleift ad
eyda meiru en vid 6flum pegar pjddartekjur okkar eru af einhverjum sokum Gvenju
l&gar og einnig pegar vid vantum pess ad pag hakki hratt i framtidinni. Hann gerir
okkur einnig kleift ad spara meira en vid fjarfestum pegar pjodartekjur okkar eru
ovenju hdar og pegar fjarfestingartakifaai erlendis eru timabundid vamlegri en
fijarfestingartakifagi hér innanlands. Med 6drum ordum gerir adgangur ad erlendu
fjarmagni okkur kleift ad bla vid jafna og stéduga aukningu pjddaritgjalda (neysiu)
p6tt pj6dartekjur séu dstddugar.

Af pessum sokum er mikilvaagt fyrir litla pjod eins og okkur islendinga ad geta
stundum haft vidskiptahalla og stundum vidskiptaafgang. | heimi frjédsra
fj&rmagnsflutninga geta |6nd med eigin mynt ekki nytt sér kosti pess ad bua vid
timabundinn vidskiptahala til fulls par sem slikur halli getur valdid miklum sveiflum
i gengi giaddmidils landsins sem aftur getur stefnt stodugleika fjarmaakerfisins i
hadtu. Vidskiptahali er pvi pj6ohagslegt vandamdl i rikjum sem hafa eigin mynt.

Vidskiptahalli svasdis gagnvart 6drum svasdum innan myntsvadisins sem pad
tilheyrir er pvert Aamati ekki pjdohagslegt vandamal. begar, til daamis, New Y ork borg
byr vid vidskiptahalla gagnvart 6drum svaedum innan Bandarikjanna pydir pad
einfaldlega ad einstaklingar og fyrirtaki i New York eru ad safna skuldum annars
stadar i Bandarikjunum. Slik préun getur vitaskuld valdid vandrasdum ef fyrirtakin
geta sidan ekki stadid i skilum. Og erfidleikar peirra geta haft ébein neikvasd ahrif a
svaaid i heild. Pessi dhrif eru hins vegar smamunir midad vid pau neikvasdu ytri ahrif
sem vidskiptahalli getur haft & islandi. Ekki parf annad en 6tta erlendra fjérfesta um
stodu einstakra fyrirtakja & islandi til pess ad gengi kronunnar lakki. Slik laskkun
hefur bein neikva®d ahrif & ala pa sem skulda i erlendri mynt. HUn hefur einnig bein
ahrif a alla pa sem standa i inn- og Gtflutningi. Loks hefur hiin bein éhrif & landsmenn
alla med pvi ad hakka verd innflutts varnings. bessi beinu ahrif, sérstaklega pau
fyrstu, getaleitt til gridarlegra busifja og jafnvel fjarmalakreppu.

Einn mikilvamasti dbati pjodfélagsins af pvi ad taka upp evru er ad vidskiptahalli
landsins hadtir ad vera pjodhagsiegt vandamal. Pad hadtir ad skipta mali fyrir islensku
pj6dina i helld hver vidskiptahalli pjodarinnar er. Vitaskuld skiptir enn méi fyrir pa
adila sem taka lanin hvort peir geta endurgreitt pau pegar pess er krafist. Hins vegar
hverfa ytri ahrif vidskiptahalans. Evruadild mun pvi auka moguleika okkar til ad
jafna neyslu okkar yfir tima. Hin mun auka mdguleika okkar til pess ad fjarmagna
fijarfestingar umfram innlendan sparnad pegar pad a vid eda safna eignum erlendis
pegar pad avid.

PENINGAMALASTJORN

Saga peningaméla & idandi er ekki glassileg. Allt fram & sidasta ératug var
verdstodugleiki algerlega framandi hugtak. Verdobolga var aratugum saman yfir 20% a
ari og for pegar verst 1é& upp i 80-130%. Af pdlitiskri umraedu ad deama virdist hafa
verid litill skilningur & edli verdbdlgu & islandi & pessum tima. Annad hvort pad eda
vidtak afneitun & medal stjérnmdamanna. Raunar var litill skilningur & medal
amennings & pvi ad hlutverk Sedlabankans vaai alt annars edlis en hlutverk
vidskiptabankanna. Almenningi pétti heldur ekkert tiltokumdl pétt bankastjorastodur i
Sedlabankanum vaaru mannadar af stjornmaamoénnum aleid ut dr politik an tillits til
menntunar og/eda reynslu asvidi peningamala.

A sidustu fimmtan &rum hefur mikid vatn runnid til sévar i pessum maum.
Verdstoougleika hefur ad mestu verid ndd. Vextir hafa verio gefnir frjalsir, svo og
gengid og fjarmagnshreyfingar milli landa. Sedlabankinn hefur smatt og smétt byrjad



a0 hegda sér eins og adrir sedlabankar, p.e. nota vexti og peningamagn til pess ad hafa
ahrif a eftirspurn i hagkerfinu. NO sidast var markmidum Sedlabankans breyt i
eiginlegt verdbdlgumarkmid og bankanum loks veitt lagalegt séfstaadi til pess ad
framkvaama stefnu sina an afskipta stjornvalda. Lagalega & Sedlabankanum pvi ekki
ad vera neitt ad vanbunadi i dag ad haga stjéorn peningamala eins og best verdur &
kosio.

Pratt fyrir pessar miklu breytingar er af tvennum sokum liklegt ad stjérn
peningaméa & islandi verdi & nasstu &rum ekki eins god og hin gadi verid. | fyrsta
lagi byr Sedlabankinn vegna sdgu sinnar vid litinn traverdugleika. Petta gerir honum
erfidara fyrir en ella. Hann mun & nasstu &rum purfa ad halda voxtum haari en ellatil
pess ad byggja upp traverdugleika.

I 6&ru lagi hefur litil breyting ordid & hadfniskréfum vid rédningu bankastjéra. Enn
pann dag i dag virdast gamlir stjornmalamenn med litla sem enga menntun né fyrri
reynslu & svidi peningamala eiga greida leid i sadi bankastjora i Sedlabankanum. bar
ad auki virdist hugarfarsbreyting almennings vardandi pad hvort petta sé i lagi vera
skammt & veg komin. bad er pvi nokkud i pad ad Sedlabankanum verdi stjornad af
topp folki a svidi peningamda og a medan eru meiri likur en ella & pvi ad
peningamal astjornin verdi verri en hiin adti ad vera.

Ef idand taki upp evruna vagu baddi pess vandamd Or sogunni. [slenska
hagkerfid myndi ganga inn i myntsvesdi sem er stjornad af sedlabanka sem hefur
talsvert meiri triverdugleika en Sedlabanki islands og mun & allra naestu &rum an efa
sannfaga markadina um agedi sitt. Sedlabanka Evropu er par ad auki stjérnad af
afburdagdou folki eftir adferdafraed sem almennt er vidurkennt ad sé nokkurn vegin i
samraami vid pad sem best gerist i heiminum i dag. Af pessum sokum eru alar likur &
pvi ad si peningamal astjérn sem islenska hagkerfio mun bla vid verdi betri & nasstu
arum ef vid tokum upp evruna.

NIBURLAG

Hér ad ofan hafa kostir og gallar pess ad island taki upp evruna verid reifadir. Mun
meiri aherda hefur verid 160g0 a kostina par sem ég tel ad kostirnar séu mun
mikilvaggari en gallarnir. Helstu gallarnir vid ad ganga i evruna eru missir & gafstagri
peningamdlastjorn sem unnt er ad nota til pess ad bregdast vid sérislenskum
aostaadum og auknar gengissveiflur gagnvart 66rum myntsvasdum en evrusvaadinu.
Eins og fyrr segir bendir margt til pess ad pad fyrrnefnda verdi alls ekki eins
mikilvaggt & dldinni sem nu er ad hefjast og pad var & 6ldinni sem leid.

Helstu kostir pess ad ganga i evruna eru aukin tengd vid evropska markadi, minni
likur & 6stédugleika i fijarmalakerfinu og betri peningamalastjorn. Flest bendir til pess
a0 mikilvaai pessara atrida, sérstaklega stodugleika fjarmaakerfising, verdi talsvert
meira a nasstu aratugum en & peim sem eru nylionir. Ad minu mati vaai pvi heppilegt
ef island gadi tekid upp evruna. Til pess purfum vid hins vegar a8 ganga i ESB. bar
spilar fleirainn i en evran. PO tel ég ad kostir evruadildar séu pad miklir ad peir adtu
ad vega pungt i allri umrasdu um adild [slands ad ESB.
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