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Formali
Ritgerd pessi er 12 ECST eininga lokaverkefni i B.S. nami i hagfraedi vid Héaskdla island.
Vidfangsefni hennar er peningastefna islands og Lithden, med sérstakri aherslu & tvo
timabil fra 1999 - 2007 og 2008 — 2016. Ritgerdin var skrifud undir leidsogn Gylfa Zoéga
professor vid hagfreedideild Haskdla islands. Honum vil ég bakka fyrir gagnlegar
athugasemdir og uppdastungur. Einnig vil ég pakka Ingibjorgu S. Stefansdéttur og Ingimar
0. Waage fyrir yfirlestur og abendingar. Allt sem midur kann ad hafa farid, skrifast eftir

sem adur & mig.



Utdrattur

Vidfangsefni pessarar ritgerdar er peningastefna islands og Lithden eins og hun var
framkvaemd & timabilinu 1999-2016. Timabilinu er pd skipt upp i tvo timabil, annars
vegar fra drunum 1999 — 2007 eda fyrir kreppu og hins vegar arunum 2008 — 2016 eda
eftir kreppu. | fyrstu er farid almennt yfir peningastefnuna, stjérntaeki hennar, aherslur
og 4rangur og ad hvada leyti mdgulegt er ad beita hagkveemustu stefnunni. [ 1jés kemur
ad peningastefna er almennt talin aeskilegt hagstjérnartaeki vid hlid rikisfjarmalastefnu,
en pvi fer fjarri ad hun sé 6frdvikjanleg, ekki sist vegna takmarkadra upplysinga og

6samkvaemni i tima.

bvi naest eru peningastefnur & islandi og Lithden skodadar i hvor i sinu lagi, markmid
beirra og stjérnteeki landanna. island er litid land med frjalst fjdrmagnsflaedi og
sjalfstaedan gjaldmidil og Lithden einnig litid land med opid hagkerfi en sameiginlega
mynt, p.e. evru en adur med fastgengisstefnu. Nidurstédurnar benda til pess ad
hagsveiflur hafi verid sambezerilegar burt séd fra pvi hvada peningastefna var notud i

landinu.

Ad endingu er proun pjédhagsteerda skodud og ut fra pvi eru ahrif peningastefnu
metin. Nidurstadan er ad styrivextir virka ekki alltaf @ dhrifarikan hatt vid sveiflujofnun,
heldur geta peir verid eins og eldsneyti i hagsveiflu. Peningamagn i umferd og stédugt
gengi studlar frekar ad sveiflujéfnun, en atla ma ad su jofnun hefdi ordid enn meiri ef
betri samlegd hefdi verid i peningastefnu og fjarmalastefnu landsins. Heildarnidurstadan
er pvi su ad baedi fastgengisstefna og sjalfstaedur gjaldmidill virka ageetlega i litlum

opnum hagkerfum pegar agi og samvinna er a milli peningastefnu og fjarmalastefnu.
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Inngangur

Oll hagkerfi sndast um efnahagsmal sem vid tengjum vid peninga og peningamal.
Peningar eru akvedinn maelikvardi 4 pad sem vid eigum. Med pvi ad tengja hluti og gildi
vid peninga getum vid maelt pa. Nidurstadan gefur hins vegar ekki alltaf rétta utkomu pé
svo hun geti gefid okkur hugmynd um virdi alls sem i kringum okkur er. Vid eigum ekki
allt sem okkur langar ad eiga og stundum getum vid ekki eignast pad pvi okkur vantar
peninga. ba verdum vid ad forgangsrada, velja og hafna. bannig forgangsrada stjérnvold

sinum hlutum likt og vid einstaklingarnir gerum.

Til ad fa sem besta utkomu sem pjonar almenningi i landinu er efnahagsmalum
gjarnan skipt i tvennt; fjarmalastefnu og peningastefnu. Sedlabankar &akveda
peningastefnu og framfylgja henni og stjérnvold akveda, og framfylgja
fjarmalastefnunni. Hér a eftir er kastljésinu annars vegar beint ad peningastefnu
almennt og hins vegar a peningastefnu i tveimur I6ndum med litil opin hagkerfi, pad eru
island og Lithden. Hvort virkar betur sameiginleg mynt (4dur fast gengi) eda sjalfsteedur

gjaldmiaill?



1. Peningastefna

Peningastefnan er framkvaemd rddstafana og adgerda sem mida ad pvi ad stjorna
efnahagslegum ferlum med pvi ad stjérna peningamagni og voxtum peirra.
Peningastefna er eitt af mikilvaegustu stjérntaekjum i fjarmdlastefnu hvers rikis og er

bess vegna mikilvaegt ad skilja edli hennar og mynstur.

Peningastefnan sem er lyst fraedilega og er préfud i raunveruleikanum, myndast vid
pbréun bankans. Helstu sérfraedingar i peningastefnu vidurkenna mikilvaegi sedlabanka
og peningastefnunnar sem peir moéta og mikilveegi hennar fyrir efnahagslifid.
Grundvallaratridi og freedilegur rokstudningur syna fram & kosti peningastefnu, verkfaeri
og nalegd vid markmid til ad stjéorna verdbdlgu og er adalabyrgd sedlabankans

(Friedman, 1990; Krugman and Obstfeld, 2006; Blanchard, 2010).

Milton Friedman, Paul Krugman, Charles Goodhard og adrir efast ekki um kosti
frjdlsra fljotandi gjaldmidla i sjalfsteedri peningastefnu. Stjérnun peningamagns er
ahrifarikasta taekid i peningastefnunni sem sedlabankinn hefur i sinum héndum, sem er
alltaf naudsynlegt, einkum pegar um er ad reeda askorarnir tengdar ostodugleika (svo
sem vegna lausafjareigna, atvinnuleysis, minnkandi landsframleidslu, neyslu og
fjarfestinga). Frederic Mishkin syndi fram & ahrif peningamagns a verdbdlgu (Mishkin,
1992). Med peningastefnunni purfa sedlabankar ad stjérna peningamagninu med tilliti
til eftirspurnar eftir peningum vegna pess ad meginmarkmid peningastefnunnar

sidastlidin ar er ad na og vidhalda verdbdlgu lagri (Blanchard, 2010).

1.1 Markmid peningastefnu
Meginmarkmid peningastefnu er ad vidhalda verdstodugleika landsins. Skilvirk og vel
utfeerd peningastefna getur baett pjédhagslega stodu landsins og tryggt hagvoxt, en um
er ad raeda mjog flokid ferli. Pad er pvi mjog mikilveegt ad velja rétta peningastefnu i
samraemi vid tiltekin vidmid til ad hdn virki eins og til er zetlast. Helstu paettir
peningastefnunnar eru ad (i) setja markmid, (ii) velja videigandi peningamalataeki og (iii)
fylgja eftir arangri. Allir pessir peettir tengjast hver 6drum og eru jafn mikilvaegir.

Mogulegt er ad velja @ milli mismunandi markmida og adgerda til ad na peim. bau



peningamalataeki sem verda fyrir valinu verda alltaf ad vera i samhengi vid pau markmid
sem peningastefnunni er atlad ad na. Lykillinn ad arangri felst i fjolbreytni

peningamalataekja, allt eftir efnahagsastandi landsins.

Ymislegt getur haft ahrif 4 hvernig peningastefna sem unnid er eftir virkar. Ma par sem
daemi nefna breytingar a peningamarkadi og sveiflur i lausafjarstodu bankanna. Greiningar a
helstu pjodhagstaerdum geta gefid til kynna hversu skilvirk peningamdlateekin eru.
Peningastefna helst i hendur vid pad markmid sem ad er stefnt hverju sinni. Ohad pvi hvada
stefna er valin parf hudn avallt ad vera i samraemi vid tiltekin vidmid 6had pvi hvada

markmidum er aetlad ad na fram. Helstu vidomid eru:

» Peningastefnan verdur ad vera i samreemi vid endanlegt markmid um
verdstodugleika. HUn verdur ad studla ad verdstdodugleika og taka tillit til
sérstakra adstaedna i fjarmalakerfi landsins og heildarstefnu pjédarbusins.

» Peningastefnan sé gagnsa og skiljanleg almenningi. Sjalfstaedur og 6hadur
sedlabanki sem nytur traust er pvi mikilvaegur.

» Peningastefnan atti ad vera til langs tima, p.e. askilegt ad sedlabankinn fylgi
pekktum og vidurkenndum adferdum til ad auka likur a stédugleika
fjarmalamarkadarins.

Peningastefna sem uppfyllir ofangreinda paetti eykur tiltrd medal almennings auk pess
sem huan eflir og vidheldur trausti a8 fjarmalamarkadi (Kuodis, 1998). Meginmarkmid

peningastefnu ma skipta i fjogur meginatridi:

Videigandi gengi
Hagvoxtur

Mikil atvinna

vV V VY V

Stodugt verdlag og litil verdbdlga.

Sedlabankinn velur venjulega eitt meginmarkmid og nokkur undirmarkmid. Reynslan
synir ad oftar en ekki reynist sedlabonkum erfitt ad na 6llum settum markmidum & sama
tima. Helgast pad oft af pvi ad markmidin stangast ad einhverju leiti & hvort vid annad.

Adgerdir bankans til ad na settu marki geta stundum haft 6fug ahrif eins og t.d.

> Orvad fjarmaladstodugleika (e. inducing financial panic)
> Ytt undir 6stéduga vexti (e. existence of unstable interest rates)

» Takmarkad tiltekna atvinnugrein
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» Dregi0 Ur trausti erlendra fjarfesta

Mikilvaegt er ad sedlabankinn greini med skyrum og adgengilegum haetti med visan i
tillogur og reglugerdir hver markmid peningastefnunnar eru og utskyri val sitt a
peningamalataekjum fyrir almenningi og hvernig stefnan pjoni sem best hagsmunum
almennings. Med pvi ad skilgreina markmidin med skyrum og einféldum haetti og med
hvada hatti sedlabankinn zetli ad na peim, skuldbindur hann sig til ad fara eftir settum
markmidum og audveldar almenningi ad fylgjast med. betta eykur likur & pvi ad

sedlabankinn fari eftir eigin adgerdarasetlunum (Vinkius, 2000).

1.2 Peningamalateeki
Sedlabankar hvers pjédrikis skilgreina markmid sinnar peningastefnu og velja paer leidir
sem liklegar eru til ad hudn naist. Til pess notar hann peningamalataki. Pau
peningamdlteeki sem verda fyrir valinu haldast i hendur vid meginmarkmid
sedlabankans hverju sinni. Sem deemi getur hann breytt peningamagni i umferd,

vaxtastigi og skuldum rikisins. Helstu peningamalataeki eru:

» Breytingar a bindiskyldu (e. changes in reserve requirements)
» Styrivextir (e. discount Loans)
» Adgerdir a opnum markadi (e. Open market operations) (Ireland, 2013).

Bindiskylda er helsta peningamalataeki sem notad er til ad:

» Auka lausafjarstodu bankakerfisins og studla ad stodugleika vaxta a
peningamarkadi

» Stjorna hlutfalli af peningum i umferd sem og lantokur og uatlan i
bankakerfinu.

Sedlabankar geta timabundid aukid bindiskyldu til ad nd auknum stodugleika
fjdarmalakerfisins. Annad mikilvaegt peningastefnuteeki eru styrivextir, yfirvold nota pessa
vexti til ad hafa ahrif & markadsvexti. Med pvi ad haekka eda laekka slika vexti geeti dregid ur

ofpennslu og verdbdlgu og gengi gjaldmidils gaeti haekkad (Sedlabanki islands, 2017).

Jafn mikilvaegt er starfsemi opna markadarins (e. open market operations - OMO) sem er
losun eda uttekt af peningum i innlendum peningamarkadi af frumkvaedi sedlabankans med
tilliti til astandsins & fjarmalamérkudum. | rauninni eru 6ll peningamalataeki sedlabankans

adferdir til ad framkvaema eftirfarandi adgerdir:
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» Vidhalda stodugleika & lausafjarstodu og uppgjori bankakerfisins

» Koma i veg fyrir skyndilega laekkun & gjaldeyrisforda sem geetu valdid
Ostodugleika i peningakerfi.

> Yta undir peningamarkadspréun sem veitir bonkunum og 6llu fjarmalakerfinu
vidbotar vidnam.

Med pvi ad velja réttu peningamalatakin aukast likur a fjarhagslega stodugu umhverfi
sem gefur teekifeeri til ad spara og fjarfesta og tryggja ad peningastefnumarkmidum og

hagvexti verdi nad.

1.3 Arangur peningastefnu
Vid mat 4 ahrifum peningastefnu ma skoda fyrri arangur. Sérhver rikisstjérn hefur moérg
efnahagsleg markmid svo sem hatt atvinnustig, hagvoxt og laga verdbdlgu, sem hefur
ahrif & hvert annad og eru naudsynleg til ad na hamarks velferd og sem bestum
lifskjorum. Sumir hagfraedingar telja ad sedlabankinn atti ad velja adeins eitt markmid
og pbad er ad geeta stoédugt ad verdlagi eda verdbodlgu. Adrir hagfraedingar telja ad pad
myndi prengja moéguleika sedlabankans verulega ad gripa inn i 4 samdrattartimum. I riti
Mervyn King (1999), Challenges for Monitary Policy, er reett um mikilvaegi pess ad leggja
burfi dherslu 4 verdstddugleika sem meginmarkmid peningastefnunnar. | peim [6ndum
pbar sem litil verdbdlga er til stadar hefur einkageirinn mestan dhuga a eftirfarandi

hlutum:

» Hversu lagu verdbdlgustigi sedlabankinn vilji nd?

» Maed hvada haetti sedlabankinn reynir ad koma stodugleika & verdbdlgu og
framleidslu?

» Hvort sedlabankinn hafi pad sem langtimamarkmid ad halda verdlagi
stodugu?

Skilvirkni peningastefnunnar eykst pegar sedlabankar eru opinskair um alla prja peetti i
stefnu peirra (King, 1999). Lag og stédug verdbdlga sem meginmarkmid peningastefnunnar
samrymist ekki metnadi sjalfstaedra sedlabanka. bvi sjalfstaedari sem sedlabankinn er, peim
mun meiri likur eru d@ ad verdbdlga verdi 6stodug. bad gerir hef6bundin peningamalateaeki

oskilvirk vid ad na helstu markmidum peningastefnu (Sloman, 1999, bls. 596).
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peningastefnunnar peningastefnunnar

Stodugt verdlag

Verébdlga

Atvinnupatttaka Atvinnuleysi

Hagvoxtur VLE

Stodugt gengi

fli
[

Gengissveiflur

Mynd 1: Tengsl milli peningastefnu og arangurs hennar

Eins og sja ma 4 mynd 1, ad pad megi draga alyktanir um stédugleika verdlags af
verdbolgu, atvinnupatttoku af atvinnuleysi, hagvexti af vergri landsframleidslu og

stodugleika gengis af breytileika pess.



2. Peningastefna Sedlabanka islands

Peningamalastjérn 4 islandi var breytilegt i gegnum tidinna og var byggt & ymiss konar
fastgengisstefnum sem fylgt var eftir med mistrdverdugum haetti. Fastgengisstefnan var
afnumin arid 2001, gengi kréonunnar sett @ flot og verdbdlgumarkmidid tekid upp
(Sedlabanki [slands, 2008). Markmid hennar er ad ad halda verdbdlgu sem naest 2,5%
sem er jafnframt adalmarkmid peningastefnu Sedlabanka Islands. Vegna pessa er
stefnan ekki notud til ad nd nidur atvinnuleysi eda jafna vidskiptahalla vid utlond nema
vid sérstakar adstaedur. Eitt af helstu markmidum pess ad taka upp verdbdlgumarkmid
er ad halda verdbdlguvaentingum i skefjum . Ef fravik verdbdlgu er meira en 1,5% fra
settu marki skal Sedlabankinn gera rikisstjorninni grein fyrir pvi med hvada haetti
bankinn hyggist bregdast vid til ad na verdbdlgunni nidur. | meginatridum ma lysa
stefnunni pannig ad verdstodugleiki sé gerdur ad meginmarkmidi peningastefnunnar og
hann er skilgreindur nanar med télulegu verébdlgumarkmidi sem birt er opinberlega til
bess ad studla ad pvi ad verdbodlguvaentingar verdi i samraemi vid markmidid og til ad
audvelda almenningi ad fylgjast med hvort stjornun peningamala sé ndlegt pvi

markmidi sem bankinn hefur sett! (Sedlabanki islands, 2010).

Peningamalataeki sem Sedlabanki island notadi mest fyrir kreppu 2008 voru styrivextir og
innlansvextir fra 2009. Styrivextir og innlansvextir eru vextir sedlabanka i vidskiptum vid
adra fjarmalastofnarnir (Sedlabanki islands, 2017). Peningastefnunefnd tekur akvérdun
hvort halda eigi voxtum ébreyttum, haekka pa eda laekka. Peir hafa ahrif & adra vexti &
markadnum og par med a innlenda eftirspurn og inn- og utflutning. beir hafa einnig ahrif 3
framleidslu og ad lokum a verdbolgu (sja mynd 2). Alla jafna tekur pad rumlega eitt ar ad sja
ahrif vaxta a verdbdlgu. Til ad audvelda akvordunarferlid byggir Sedlabankinn dkvardanir
sinar & pjédhags- og verdbdlguspam prju ar fram i timann, en spain er birt i riti bankans,

Peningamdlum.

1 Akaflega erfitt er fyrir almenning ad meta peningastefnu par sem markmid hennar eru illa
skilgreint er dkaflega erfitt fyrir almenning ad meta arangur hennar.
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—»  Markaosvextir [
Innlend |
eftirspurn
P Eignaverd —
| | Heildar- | | Framle.iaslu-‘ B
. . eftirspurn spenna/-slaki
Vextir | Peningamagnog | |
Sedlabankans atldn
—»| Verdbolga
Ventingarog | |
truverdugleiki
Inn-og ||
utflutningur
N Gengi innlends [— Innflutnings-
gjaldmidils p  verdlag |—

Mynd 2: Midlunarferli peningarstefnunnar (Pérarinn G. Pétursson, 2001).

Frjdlst fleedi fjdrmagns @ milli landa i formi vaxtamunarvidskipta gerir peningastefnu
erfida i framkveemd. Ef sedlabanki vill bregdast vid med vaxtahaekkun til ad hafa ahrif a
verdbdlgu, getur haekkunin haft pau ahrif ad innflaedi erlends fjarmagns aukist vegna aukins
vaxtamunar. Peim mun haerri sem innlendir vextir verda, peim mun meiri er vaxtamunurinn
vid utlond og pvi meira fjarmagn streymir inn i landid i formi vaxtamunarvidskipta. Hatt
gengi og mikid frambod af fjarmagni i bonkunum verdur svo til pess ad einkaneysla og
fiarfesting eykst. bvi meira fjdrmagn sem streymir inn | landid i formi
skammtimafjarfestinga, peim mun meiri heetta er a skyndilegu Utflaedi sem hefur i for med
sér gengislaekkun, verdbdlgu og haekkun hofudstdls verdtryggdra og gengistryggdra lana.
Vid slikar adsteedur er mun erfidara fyrir vidskiptavini ad standa vid greidslur sem sidan
getur haft pau ahrif ad bankarnir verdi gjaldprota. bessi préun getur leitt til gjaldeyris- og
fijarmalakreppu (Gylfi Zoega, 2011).

Samkvaemt nidurstodum Gylfa Zoega (2011) geta styrivextir sedlabanka ekki baedi tryggt
stodugt verdlag og fjarmalastodugleika. Peim mun meira sem peim er beitt til pess ad halda
aftur af verdbdlgu, peim mun minni verdur stodugleiki fjarmalakerfisins.

Eftir kreppuna 2008 var sett fram pad undirmarkmid ad halda genginu stédugu (Stefan
Jéhann Stefansson, 2010) & medan hagkerfid var ad nd jafnvaegi & ny og gjaldeyrishoft sett
til ad takmarka fleedi erlendra gjaldmidla dr islensku hagkerfi og til ad stodva frjdlst fall

kronunnar.
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[ arslok 2010 lagdi Sedlabanki [slands fram tillégu ad nyrri peningastefnu fyrir krénuna
eftir ad hoftum yrdi aflétt (Sedlabanki islands, 2010). bar kom fram ad fleiri stjérntaeki purfi
til ad nd fram markmidum peningastefnunnar vid frjdlst fjdrmagnsfleedi, par 4 medal ny
styriteeki sem mida fyrst og fremst ad pvi ad vidhalda fjarmalastodugleika, par 4 medal a
svidi gjaldeyrismarkada (Sedlabanki islands, 2012). Breytingar og hugmyndir sem voru
settar fram um endurbzetur & umhverfi og framkvamd peningastefnunnar voru nefndar

,verdbolgumarkmid-plus.” Medal breytinga er eftirfarandi:2

» Lenging 4 peim tima sem midad er vid ad verdbdlgumarkmidi sé nad, pannig
ad Sedlabanki geti féornad pvi til skamms tima, ef 6nnur markmid verda
mikilvaegari.

» Inngrip & gjaldeyrismarkadi par sem innfledi a fjdrmagni vaeri maett med
kaupum Sedlabanka & gjaldeyri i stad pess ad leyfa gengi kréonunnar ad
hakka.

» Endurbzetur & framkveemd opinberra fjarmala pannig ad peningastefna
Sedlabankans og fjarmalastefna rikisins spili betur saman.

» bjobGhagsvarudarteki sem eiga ad vernda bankakerfid sjalft fyrir innflaedi
fjdarmagns; svo sem med pvi ad lata eiginfjarhlutfall banka fara eftir steerd peirra
og vaxtarhrada og gera pannig oran voxt peirra kostnadarsamari og med banni 8
[antokum heimila i erlendri mynt.

Med pessum breytingum hyggst Sedlabankinn minnka likur @ aféllum og afleidingum
beirra a fjarmalakerfid, par sem pad eru engin dnnur peningamalataeki sem geta komid

alveg i veg fyrir slikt.

2 Sja Gylfa Zoega, 2011.
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3. Peningastefna Sedlabanka Lithaens

Lietuvos bankas, seinna Sedlabanki Lithdens, breytti peningastefnu sinni nokkrum
sinnum 3 sidustu tveimur aratugum. Fyrstu arin eftir ad Lithaén fékk sjalfstaedi var mikil
verdbdlga i landinu sem jokst jafnt og pétt, ad medaltali um 10%-20% & manudi. Arid
1993 var verdbdlgan 410,2% (World Bank, 2017). Eftir ad Lithden 6dladist sjalfstaedi var
tekinn upp nyr gjaldmidill; litas. Sjalfsteedum gjaldmidli fylgir ymis kostnadur. Ma par
sem daemi nefna kostnad vid utgafu gjaldmidilsins og kostnad vid uppbyggingu ymissa
innvida eins og stofnana til ad modta og framkvaema sjalfsteeda peninga- og
gjaldeyrisstefnu. Atla ma ad pessi kostnadur sé hlutfallslega meiri i litlum rikjum en
stérum. Sjalfsteedum gjaldmidli fylgja jafnframt meiri gengissveiflur sem geta aukid
ovissu og ahaettu i alpjodavidskiptum og dregid ur gagnseei i verdmyndun og pannig
dregid ur adhaldi alpjédlegrar samkeppni gagnvart innlendri framleidslu. Sjalfsteedur
gjaldmidill virdist einnig draga Ur adgengi innlendra adila ad alpjédlegum
fjarmalamoérkudum en pad dregur Ur moguleikum peirra til ad dreifa dhsettu med
skilvirkum hzetti. Draga ma ar pessum kostnadi med pvi ad festa gengi gjaldmidils vid
annan gjaldmidil en steersti dbatinn i formi sparnadar, aukinnar skilvirkni og auknum
vidskiptum naest ekki nema med upptoku gjaldmidils steerra gjaldmidlasvaedis (Breedon
og boérarinn G. Pétursson, 2006). Lithden valdi fastgengisstefnu sem megin
peningastefnu. Hun foélst i pvi ad festa lithaiska gjaldmidilinn (litas) vid bandarikjadal &
fostu gengi arid 1994. Verdbdlgan laekkadi smadm saman og for nidur i 1,4% arid 1999.
pann 2. febrdar 2002 var gengi lithaiska gjaldmidilsins fest vid gengi evrunnar i stad

bandarikjadals sem var ad mati sedlabankans mjog stér afangi.

Med inngbngu i Evrépusambandid (ESB) og til ad geta att moguleika 4 ad innleida evru
skuldbatt Lithaén sig til ad uppfylla skilyrdi Sedlabanka Evrdpu. Eitt af skilyrdunum pess ad
gerast adili ad Myntbandalagi Evrépu (EMU) felur i sér ad vidkomandi riki verdur ad ganga i
gengissamstarf Evrépu (ERM 1) til ad tryggja ad sveiflur 8 milli evru og gjaldmidla landsins
(litas) raski ekki efnahagslegum stodugleika innan innri markadarins og hjalpa landi ad
undirbtda sig fyrir patttoku i evrusveedinu (European Commission, 2012). betta

samkomulag kallast Maastricht-samkomulag (e. Maastricht criteria, formlega kollud
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convergence criteria efa vidmidanir um samleitni) og samkvaemt pvi skal stjérn

peningamala vera i hondum Sedlabanka Evropu.

Efnahagsleg samleitni er talin naudsynleg forsenda pess ad unnt sé ad taka upp evru
med arangursrikum heetti. Til ad tryggja pessa samleitni purfa patttdkurikin i Efnahags- og
myntbandalaginu ad uppfylla akvedin efnahagsleg skilyrdi. Skilyrdin lita ad meginpattum
efnahagsmala, pad er, verdbdlgu, voxtum, stodugleika i gengismalum auk afkomu hins

opinbera og skuldum pess (Sedlabanki islands, 2008).

Verdstodugleiki: verdbdlga skal ekki vera meira en 1,5 présentum haerri en
medaltal verdbodlgu i peim premur ESB-Iondum er hafa hagstaedustu
verdbdlguprdunina. Slikur verdstédugleiki verdur ad vera langtimastddugleiki.

Vaxtamunur: nafnvextir langtimaskuldabréfa skulu ekki vera meira en 2
prosentum heerri en langtimavextir i peim premur ESB-l6ndum er hafa
hagstaedustu verdbdlguprdunina.

Stodugleiki i gengismalum: riki skal hafa verid adili ad gengissamstarfi Evrépu
(ERM 1I) i a0 minnsta kosti tvo ar an gengisfellingar. Gjaldmidill rikisins ma
ekki sveiflast um meira en £15% i kringum pad midgildi sem akvardad er i
ERM II. begar naudsyn krefur, getur gjaldmidillinn verid studdur med
inngripum (e. intervention) (kaup eda solu) til ad halda gengi gjaldmidilsins
gagnvart evru innan vikmarka £ 15%. Inngrip eru skipulogd af Sedlabanka
Evropu (ECB) og sedlabanka pess rikis sem er ekki adildarriki evrusvaedisins.

Afkoma hins opinbera: halli @ rekstri hins opinbera ma ekki vera meiri en sem
nemur 3% af vergri landsframleidslu (VLF).

Skuldir hins opinbera: skuldir hins opinbera mega ekki vera meiri en sem nemur
60% af VLF eda ad skuldahlutfallid stefni naegilega hratt ad pvi marki ef pad er
haerra en 60%.

Meginmarkmid Sedlabanka Lithden er ad na verdstdduleika Sedlabanka Evrdpu og er
fastgengisstefna notud til ad nd pvi markmidi. Peningamalataeki sem Sedlabankinn i
Lithden notar mest eru gjaldmidlaskipti, bindiskylda vidskiptabankanna og daglan. bau
eru notud til ad tryggja fast gengi gagnvart evru og tryggja neegt lausafé i bankakerfinu
(Reinoldijus Sarkinas, 2010). Fastgengi { litlu opnu hagkerfi ma vera vidunandi taeki til ad
na verdstodugleika til lengri tima asamt hagstaedu fjarhagslegu umhverfi sem skapar
skilyrdi fyrir hagvoxt (Valstybés Zinios, 1997).

Med inngongu i ESB, skuldbatt Lithaen sig til ad taka upp einn gjaldmidil; evru. bad
ték Lithaen tiu ar ad uppfylla krofur evrusvaedisins. bPann 4. juni 2014 fékk Lithaen
stadfestingu a ad pad uppfyllti Maastricht-skilyrdin og hefur landid verid fullgilt a

evrusvaedinu fra og med 1. januar 2015. Lithdaen hefur tekid verulegum framférum med
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abyrgri styringu rikisfjarmuna og efnahagslegum umbdtum. Sedlabanka Lithaen, i
samvinnu vid adrar stofnanir rikisins og Sedlabanka Evrépu, tokst ad uppfylla oll skilyrdi
til upptoku evru 3 tilsettum tima og innleiding nyrrar myntar gekk afallalaust (Lietuvos

Bankas, 2017).

Med adild Lithdens ad ESB pann 1. mai 2004 vard Sedlabanki Lithdens adili ad
evropsku kerfisbankanum, sem samanstendur af Sedlabanka Evrépu og innlendum
sedlabonkum allra adildarrikja ESB. Petta leiddi til ndnari samvinnu vid ad taka
akvardanir um malsmedferdir fyrir starfsemi Sedlabankans a svidi hagskyrsina, békhalds

og annarra malefna (Lietuvos Bankas, 2017).

Eftir adild Lithden ad evrusvaedinu vard Lithden einnig hluti af evrusvaedinu. |
samvinnu vid Sedlabanka Evropu og Sedlabanka annarra evrulanda tekur hann patt i
akvordunartoku um stofnun og framkveemd peningastefnu evrusvadisins, stjérnun
opinbers gjaldeyrisforda ESB, eftirlit med evrusvaedabdnkum og 6drum fjarhagslegum

malefnum (Lietuvos Bankas, 2017).

Frd og med 1. januar 2015 hefur Lithden verid hluti af evrépska bankastofnuninni og
hefur Sedlabanki Evrépu beint eftirlit med premur steerstu bonkunum i Lithden - SEB
bankas AB, Swedbank AB og AB DNB bankas. Hins vegar treystir bankinn & starfsfélk
Sedlabanka Lithdens, pekkingu peirra og reynslu. Sedlabanki Lithdens hefur einnig
fengid atkvaedisrétt i bankarddi Sedlabanka Evropu, sem fjallar um mikilvaegustu malefni

eftirlits med bonkum & evrusvaedinu (Lietuvos Bankas, 2017).

Evrusvaedislond hafa sameiginlega peningastefnu til ad nd markmidum sinum. | pvi
felast medal annars opnar markadsadgerdir, adstod til ad vidhalda lausafjarstodu a réttu

stigi (e. standing facilities) og kréfur um ldgmarks bindiskyldu (Lietuvos bankas, 2017a).
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4 Samanburdur 4 island og Lithaen

island og Lithden eru litil 16nd med opin hagkerfi, frjalst fjarmagnsfleedi og
peningastefnumarkmid um ad halda verdstddugleika. Sedlabankar landanna véldu engu
ad sidur mismunandi stefnur til ad nd markmidum sinum. island er med sjalfsteeda
peningastefnu en Lithden fastgengistefnu og ték nylega upp sameiginlega mynt - evru.

Hvort virkar betur er erfitt ad segja.

4.1 Verdbalga
Tolfraedin synir ad frd pvi 1ondin byrjudu ad nota nudverandi stefnur hefur
verdbdlgupréun verid svipud. Verdbdlga var laegst 2003 eda 2,1% & islandi 4 drunum
1999-2007 og verdhjodnun 1,1% i Lithden sama ar. Verdbdlga & islandi hefur pé alltaf
haldist nokkrum présentu stigum fyrir ofan verdbdlgumarkmid ad undanskildum
arunum 2007 og 2011 pegar verdbodlga var svipud i badum |6ndum. Sidustu prju arin
hefur verdbdlgan verid lag i badum I6ndum og laegri en verdbdlgumarkmid

sedlabankanna. P6 ma geta pess ad i Lithden var verdhjodnun 4 arinu 2015.
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Mynd 3: Verdbélga a islandi og i Lithden 1999-2007 og 2008-2016 (IMF, 2017).

4.2 Vidskiptajéfnudur
Vidskiptajofnudur vid utlond var svipadur i badum léndum a&rid 2001 pd svo
landsframleidsla i Lithden hafi verid meiri, adallega vegna vaxandi innlendrar neyslu og
aukinna fjarfestinga. Vidskiptahallinn jokst ur 4,7% af landsframleidslu arid 2001 i 15,1%
af landsframleidslu arid 2007. island var & svipudum réli, verdbdlga fér vaxandi nastum
bvi allan timann fra 2003 til 2008 og vard haest 12,7%. Sedlabanki islands haekkadi

styrivexti og gjaldeyrishoft voru sett til ad standa vord um gengi krénunnar. Mikil
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fjarfesting i landinu, einkavaeding banka og aukin einkaneysla hafdi pau ahrif ad pensla
var allt of mikil. Vidskiptahalli jokst verulega eda ur 4,3% af landsframleidslu arid 2001 i
22,8% arid 2008. Verslunaradi var i landinu. Gengi kréonurnar leekkadi verulega og dré
mikid Ur innflutningi sékum gjaldeyrishafta. Arid 2013 &tti sér stad vidsnuningur i badum
I6ndum og breytist vidskiptahalli i vidskiptaafgang. Hann hélst jakvaedur 4 islandi sokum
mikillar aukningar ferdamanna til landsins og aukinna fjarfestinga. Undirliggjandi
vidskiptajofnudur3 syni allt ara mynd par sem vidsnuningur samkvaemt honum atti sér
stad strax 2009 par sem rekstarkilyrdi i utflutningi voru betri pa. Vidskiptaafgangur vard
mestur arid 2014 i Lithden og er dvinandi sidan vegna vidskiptabanns sem Russland setti

a Evrépusambandslond sem hafdi mikil ahrif & utflutning landsins.
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Mynd 4: Vidskiptajofnudur a islandi og i Lithaen hlutfall af vergri landsframleidslu 1999-2007 og 2008-
2016 (IMF, 2017)&(Sedlabanki islands, 2017).

4.3 Landsframleidsla
Landsframleidsla var nokkurn veginn stédug i badum I6ndum fra darinu 2011 eftir
samdrattartimabil 4 drunum 2009-2010. | Lithden var samdrattur meiri en & Islandi. |
Lithden hofdu breytingar a skattkerfinu, mikid atvinnuleysi og flutningur félks ar landi
eftir kreppuna 2008 haféi mest ahrif 4 samdrattinn en & arinu 2010 jokst
landsframleidsla téluvert vegna vaxandi idnadarframleidslu, veruleg aukning i utflutningi
og aukinna umsvifa rikissins sem hafdi jakvaed ahrif. A islandi vardi samdratturinn heldur
lengur b6 svo hann hafi ekki verid eins mikill. island nadi fljétt ad komast 4 rétta braut
og hafdi aukinn fer6amannastraumur og hagsteett gengi mikil og jakveed ahrif & pa

préoun. pratt fyrir haekkun oliu- og hravoruverds eru horfur @ ad vidskiptakjor islensks

3 Undirliggjandi vidskiptajéfnudur er vidskiptajéofnudur an dhrifa innlansstofnana i slitamedferd.
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pbjodarbuskapar batni enn frekar i ar en vidskiptabati og 6r voxtur ferdapjénustu hafa

verid helstu drifkraftar innlends efnahagsbata.

Verg landsframleidsla Verg landsframleidsla
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Mynd 5: Verg landsframleidla hlutfallsleg breyting milli ara 1999-2007 og 2008-2016 (IMF, 2017).

4.4 Atvinnuleysi
A islandi hefur atvinnustig yfirleitt verid hatt og atvinnuleysi par af leidandi litid og mun
minna en pekkist i ndleegum |6ndum. Hins vegar hefur verdbdlga verid mun meiri en
bekkist almennt annars stadar. betta kann ad endurspegla pad ad almenningur og
stjornvold telja atvinnuleysi valda meiri vanda en verdbdlgu, sem sé 6fugt vid pad sem
sé raunin erlendis (sja t.d. Fischer og Huizinga, 1982). betta mat a verdbdlgu og
atvinnuleysi kann ad valda pvi ad minni skilningur sé 4 naudsynlegum adgerdum i
peningamdlum. burfa sedlabankar oft ad gripa til évinslla adgerda pa er mikilvaegt ad
skilningur riki 4 adgerdum peirra og ad paer njéti almenns studnings eda trausts. Mat
almennings 4 islandi 4 vanda sem fylgir atvinnuleysi og verdbdlgu er verulega frabrugdid
bvi sem gerist annars stadar og almenningur er moétfallinn peim adgerdum sem parf ad
feera til skammstima sem kostar aukid atvinnuleysi til pess ad tryggja ad
verdbodlgumarkmidi sedlabankans og stjornvalda sé ndd pvi er heett vid ad
sedlabankanum reynist erfitt ad nd markmidinu (Sedlabanki [slands, 2010). A mynd 6 ma
vel sja ad atvinnuleysi i Lithden er miklu meira i samanburdi vid island og mun haerra en
verdbadlga til samanburdar (sja mynd 3), ad arinu arid 2007 undanskildu. Par sem
Lithaen er ekki med sjalfstaeda peningastefnu og fylgir stefnu Evrépska Sedlabankans
getur landid ekki vikid fra verdbdlgumarkmidinu timabundid til ad auka atvinnustig i

landinu.

Annad sem er athyglisvert ad skoda er sldandi atvinnupatttaka & [slandi midad vid

folksfidlda. Par sem teeplega 54% af folki & islandi ad medaltali er 4 vinnumarkadi i
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samanburdi vid rimlega 43% ad medaltali i Lithaen. betta synir ekki allt par sem a timabilinu
1999-2016 jokst folksfjoldi mjog mikid & islandi eda ur rimlega 279.000 arid 1999 i rimlega
336.000 &rid 2016. [ Lithden hefur félksfjoldi hins vegar dregist saman 4 sama timabili eda ar
rdmlega 3.524.000 arid 1999 i rimlega 2.871.000 arid 2016 eda sem nemur 19% sem er
mikid ahyggjuefni fyrir stjornvold i Lithaen?.

Nyjustu spar syna vaxandi penslu & vinnumarkadi 4 islandi samhlida fjélgun starfa med
minnkandi atvinnuleysi. P4 litur jafnframt Ut fyrir ad atvinnupatttaka verdi enn meiri en hdn
var a penslutimanum fyrir fjarmalakreppuna en a méti vegur téluverdur innflutningur a
erlendu vinnuafli. | Lithden er mesta ahyggjuefnid laekkandi hlutfalls ungra ibtua 4
vinnumarkadi en undanfarna tvo dratugi hefur faeedingartioni laekkad verulega. Sama er ad

segja um hlutfall ibda sem flytja brott pvi pad er vidvarandi.
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Mynd 6: Atvinnuleysi 1999-2007 og 2008-2016 (IMF, 2017).

4.5 Skuldir Hins Opinbera
Skuldir hins opinbera i Lithaen hafa aukist st6dugt ad undanférnu og voru komnar i 42%
af landsframleidslu arid 2016. Skuldirnar jukust adallega eftir kreppuna og hafa farid
haekkandi sidan. Stada rikisfjdrmala var betri & fyrra timabilinu par sem mikil
einkavaeding var i landinu & peim tima. Rikisfjarmal & islandi stédu synu best & arinu
2005 og voru skuldir einungis 24,6% af landsframleidslu, en peer jukust verulega i kjolfar
fjarmalakreppunnar og voru pegar haest var 95,1% af landsframleidslu &rid 2011. |
kjolfar efnahagsprenginga sidustu ara hafa flest riki purft ad auka utgjold sin umtalsvert

til ad 6rva efnahagslifid og tryggja stodugleika fjarmalakerfisins.

4 Til samanburdar getum vid sagt ad samdrattur 4 folksfjolda i Lithaen er naastum pvi tvofaldur folksfjoldi 4

islandi.
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Mynd 7: Skuldir hins opinbera(bruttd) sem hlutfall af VLF 1999-2007 og 2008-2016 (IMF,2017).

4.6 Fjarfestingar
Fjarfestingar i badum |6ndum voru svipadar a timabilinu 1999-2016 ad undanskildu
arinu 2006 par sem fjarfestingar jukust & [slandi vegna aukinna umsvifa islensku
bankana. I Lithden atti sér stad aukning arid 2011 pegar ymsum styrkjum var Gthlutad til
margra verkefna ur Evrépusambandssjédum. Peningaflaedi fra Evréopu hefur minnkad
undanfarid par sem nytt verkefnatimabil hofst arid 2014 og er komid skammt 4 veg. bad
dsamt samdraetti i byggingaridnadi undanfarin ar skyrir minni fjarfestingar. A islandi
hefur gjaldeyrisinnfleedi vegna nyfjarfestinga @ innlendum skuldabréfamarkadi verid
hverfandi fra pvi ad fjarstreymistaeki sedlabankans var virkjad i juni 2016 en pad hefur
haldid afram i adrar eignir, einkum beina fjarfestingu i innlendum fyrirteekjum
(Sedlabanki Islands, 2017). Spar gera rad fyrir auknum fjarfestingum hja hinu opinbera

og i ibudarfjarfestingum en samdraetti i fjarfestingum i atvinnugeiranum.
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Mynd 8: Fjarfestingar sem hlutfall af VLF 1999-2007 og 2008-2016 (IMF, 2017).
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Nidurstodur

Peningastefna i Iondum med litil, opin hagkerfi er flékin. Baedi fastgengistefna gagnvart
evrunni efa sameiginlegri mynt og sjalfsteed peningastefna med fljétandi gengi hafa
badi kosti og galla. Sjalfsteed peningastefna er mjog had gjaldeyrisgengi en hefur meiri
sveigjanleika til ad haekka og laekka vexti og hafa pannig ahrif 4 verdbdlgu og hagvoxt.
Fastgengistefna gagnvart evrunni er bundin voxtum fra Sedlabanka Evrépu og stjérnast
fyrst og fremst af verdbdlgumarkmidi med pvi ad auka eda minnka peningamagn i
umferd. Virk peningastefna er yfirleitt takmorkud i 16ndum med litil opin hagkerfi pvi

hagkerfi peirra eru til ad mynda:>.

» Vidkveemari og sveiflukenndari - en pau steerri

» Mjog fair meginatvinnuvegir - afall i einni slikri grein skiptir meira mali en hja
pbeim staerri

» Geta yfirleitt ekki fjarmagnad vidskiptahalla i eigin mynt
» Umtalsverdur hluti innlendra eigna og skulda i erlendri mynt

» Gengisbreytingar skipta mogulega meira mali vardandi fjarmalastodugleika en
i staerri l6ndum

Verid geeti ad fastgengi geti hjalpad til vid ad na stodugleika i landi, ef til lengri tima
er litid. Spurning hversu langur sa timi purfi ad vera og hvort landid hafi burdi til ad bida
naegjanlega lengi. Reynslan synir ad fastgengisstefna sé gdédur kostur og geti bjargad
sumum londum i kreppu og sama ma segja um sjalfsteeda peningastefnu. Liklega skiptir
mestu hvada leid er valin hverju sinni 4t fra peim adsteedum & hverjum tima,
framkvaemd hennar og hvort sedlabankinn hafi naegjanlega mikinn sveigjanleika til ad

gripa inn ef adstadur breytast.

5 Sja Mar Gudmundsson, 2001.
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Lokaoro

Georgiadis (2015) i rannsokn sinni um ésamhverfi @ breytingu i peningastefnu greindi fra
ahrifum afalla i peningamalum a evrusvaedinu i heild & ahrif afalla peningastefnunnar a
einstokum evrusvaedis I6ndum. Rannsdékn hans bendir til pess ad mikilvaegt ad fylgjast
med peningamalaferlum i 6llum [6ndum par sem stjérntaeki sem eru notud til ad
bregdast vid aféllum 4 evrusvaedinu virkar @ mismunandi hatt i hverju landi fyrir sig,

einkum i littum og opnum hagkerfum eins og Lithaen.

Vandasamt getur verid ad velja gengisfyrirkomulag fyrir litil, ort vaxandi opin hagkerfi
med frjalsu flaedi fjdrmagns. Lithaiska hagkerfid 6x med gifurlegum hrada a fyrsta aratug
bessarar aldar, verg landsframleidsla & fostu verdlagi jokst um ramlega 7% arié 2006 og
11% arid 2007. Vegna pessa ma feera rok fyrir pvi ad fastgengisstefna hafi hentad verr
fyrir land i svo miklum og hrodum vexti par sem nafnvextir verda leegri midad vid voxt
landsframleidslunnar pegar gengid er bundid vid gjaldmidla rikja med minni hagvoxt.
Haekkun hlutfallslegs verdlags eda raungengis, sem er éhjakvaemileg pegar 16nd efnast
(svokollud Balassa-Samuelsson-ahrif), kemur pa fram i haekkun verdlags i stad
gengishaekkunar. Styrivextir sedlabanka Lithdens hafa haestir ordid rumlega 11%
oktdber 1999, en voru i kringum 2-5% til arsins 2009 og hafa verid nalaegt 0,5% sidan. |
bvi felst ad raunvextir i Lithaen hafa verid neikvaedir sidan arid 2009, par sem verdbdlga
par i landi hjadnadi ekki eins hratt og vextir la&ekkudu. bar sem raunvextir voru neikvaedir
hefur ordid gifurleg aukning utlana, sem ytti undir innlenda eftirspurn og olli verdbdlgu
og vidskiptahalla. Ad lokum mun haegja a vexti vegna haekkunar raungengis og laekka
verdbadlgu er fram lida stundir ad pvi gefnu ad fastgengid breytist ekki. Um pad er haegt
ad efast i ljési vidskiptahallans, en @ méti kemur ad bakland fastgengisstefnunnar er
oflugri i Lithden en hann var & fastgengistimanum 4 islandi, pvi ad fastgengi lithaiska
litas var hluti af tvihlida samkomulagi vid Evrépska Sedlabankann. Einnig er
gjaldeyrisfordi Lithdens nokkud mikill, eda jafn stér og peningamagn i umferd. Algengt
er i Iondum med myntrad, eins og i nagrannarikjunum, ad sedlabankinn sé skyldugur til
ad vidhalda svo miklum gjaldeyrisforda. Sa fordi gerdi Sedlabanka Lithdens mun

audveldara fyrir ad halda gengi litas fostu og byggdi upp traust 4 gjaldmidlinum pvi pa er

26



audveldara ad fordast dhlaup spakaupmanna. Hinn kosturinn i stjérn peningamala er
sjalfstaedur fljétandi gjaldmidill med verdbolgumarkmidi. Vandi smarikja sem velja slika
umgjord eru liklegar til pess ad standa frammi fyrir vanda par sem gengissveiflur eru
liklegri til ad hafa meiri ahrif & innlent verdlag en i steerri rikjum (Sedlabanki islands,

2008).

Peningamalastjorn & Islandi var breytilegt i gegnum tidinna og var byggt & ymiss konar
fastgengisstefnum sem fylgt var eftir med mistriverdugum haetti. Fastgengisstefnan var
afnumin arid 2001, gengi kronunnar sett & flot og verdbdélgumarkmidid tekid upp
(Sedlabanki [slands, 2008). Sidustu ar hefur Sedlabanki [slands beitt strongu adhaldi i
peningamalum til ad reyna ad stemma stigu vid verdbdlgunni. Pad hefur gengid agaetlega
sidustu prju ar. Gjaldeyrishoft og adgerdir Sedlabankns i s6fnun gjaldeyrisforda hjalpadi
mikid pannig ad verdbolga er litil. Gjaldeyrishoftum var aflétt i mars 2017 og eins og er hefur
bad ekki haft mikil ahrif & gengi krénunnar. Havaerar raddir eru & lofti um ad island verdi ad
breyta um stefnu og taka upp annan gjaldmidil. bar sem kenningin um hina dsamrymanlegu
brenningu segir ad hvert riki geti adeins valid tvo af eftirfarandi premur moguleikum: frjalst
flaedi fjarmagns, sjalfstaeda peningastefnu eda fast gengi (Mundell, 1963) verdur island ad
velja.

Asteedan er st ad & slandi er frjalst fiarmagns flaedi og til ad breyta um peningastefnu er
eingbngu eitt i bodi velja fastgengisstefnu i stad sjalfstaedra peningastefnu.
Fastegengisstefna merkir pvi ad halda genginu fostu og er pvi i raun i hondum sedlabanka
bess rikis sem gjaldmidillinn er festur vid. Haekkun vaxta, t.d. til ad stemma stigu vid
verdbadlgu, leidir til pess ad fjarmagn flaedir inn i landid og gengi gjaldmidilsins haekkar, sem
samrymist ekki fastgengisstefnunni. Asteeda pess ad erfidlega gengur ad finna gjaldmidill
sem [sland gaeeti tekid upp er i fyrsta lagi ad adhald i rikisfijarmalum parf vera i lagi pegar
sjalfsteed peningastefna er gefin upp. Reynslan fra lidnum arum synir ad stjérnvold eru ekki
med langtima fiarmalastefnu heldur hugsa um eitt kjdrtimabil i einu. | 6dru lagi er island
land med hagkerfi sem er frekar frabrugdid hagkerfum i helstu vidskiptaldondum pess sem

gerir erfitt ad taka gjaldmidill peirra upp.

Eitt er ljost ad land med litid opid hagkerfi mun aldrei eiga audvelt med ad na
stodugleika. Samvinna Sedlabankans og stjérnvalda & undanférnum arum skiladi mikilum

arangri og ma segja ad Island hafi komist afallalaust dr gjaldeyrishéftum. begar peninga- og
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fjarmalastefna vinnur vel saman er ekki adalmalid hvort fastgengisstefna eda frjalst

gjaldmidill sé i landi.
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