Hvert holdum vid hédan?

Stada og horfur i efnahagsmalum

Asdis Kristjansdottir, forstddumadur efnahagssviés
Hadegisfundur, november 2015
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Hvert héldum vid hédan?

» Einn armur hagstjornar er vinnumarkadurinn, en 6heett er ad segja ad hann hafi misst tékin nylega pegar samid
var um launahaekkanir langt umfram pa veromeetaskbpun sem framundan er og launahaekkanirnar purfa ad
byggja &. Oliklegt er annad en ad raungengi kronunnar haekki umtalsvert vid pessar adstaeedur og mun pad
grafa undan samkeppnisstodu landsins. Umsamdar launahaekkanir koma sérstaklega illa vid vinnuaflsfrekar
atvinnugreinar a bord vid ferdapjonustuna.

* Annar armur hagstjérnar er peningastefna Sedlabankans, en par hefur verid brugdist vid versnandi
verdbolguhorfum med haekkun styrivaxta. Samhlida vaxtahsekkunum bankans hafa vaxtamunarvidskipti hafist
a ny og vid pad raungerdist annars konar vandi. Riflega 50 ma.kr. streymdu inn til landsins a fyrstu 9 manudum
arsins og jafnvel p6 ad umfangio hafi ekki verid meira pa komu ahrifin berlega i ljés & skuldabréfamarkadi.
Avoxtunarkrafan leekkadi pratt fyrir styrivaxtahaekkanir og er pad pvi ahyggjuefni ad ekki haerri fjarhaedir purfi til
ad hnokrar myndist i midlunarferli peningastefnunnar.

* bridji armur hagstjornar er fjarmalastefna hins opinbera. Margt jakveett hafi aunnist i rikisrekstri & sidustu arum
og pvi ber ad fagna, ekki adeins hefur jafnveegi verid nad i rikisrekstri heldur er einnig verid ad radast i
mikilveegar og jakveedar breytingar & tekjuhlid. Almenn vorugjold hafa verid afnumin, tekjuskattur einstaklinga
laeekkadur og stefnt er ad nidurfellingu tolla. Sporna parf hins vegar vid pensluahrifum. Fjarlagafrumvarp fyrir
ario 2016 ber pess ekki merki ad su hugsun hafi ndd i gegn en tilfinnanlegur skortur er & adhaldi i atgjéldum.
P& hafa teekifeeri til betri forgangsrédunar verid illa nytt og einstakar stofnanir fengid ad blasa Gt & sama tima
og verulega hefur verid skorid nidur i heilbrigdis- og menntamélum. Slikt er 6éaseettanlegt og eetti ad vera
audsott samstada um ad breyta.
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Otralegur arangur hefur nadst fra hruni
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Ferdapjonustan hefur knuid efnahagsbatann ad verulegu leyti

Uppruni hagvaxtar Vidskiptajofnuour
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Storf hafa skapast, einkum i dtflutningsgreinum

Leekkun raungengis olli snarpri tilfeerslu framleidslupétta til utflutningsgreina

Breyting & fjolda starfandi eftir atvinnugreinum fra 2008 - 2014

Rekstur gististada og veitingarekstur 4.300
Veidar og vinnsla 1.900
Flutningar og geymsla 800

Upplysingar og fjarskipti
Freedslustarfsemi
Heilbrigdis- og félagspjénusta
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Islendingar flytja af landi brott. Af hverju?

A fyrstu 9 manudum pessa ars fluttu 1.130 fleiri islenskir rikisborgarar fra landinu en til pess. Atvinnulausum med
haskolamenntun hefur fjélgad hlutfallslega fra pvi &dur en efnahagsbatinn hoéfst.
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Heimildir: Hagstofa islands, treikningar efnahagssvids

Atvinnulausir eftir menntun
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Hvar erum vio stodd?

hafta.

Pad sem af er 21. 6ldinni hafa einungis tvisvar lidid timabil par sem flest meginvidmid stddugleika voru uppfyllt, arid 2003
0g nu aftur ario 2014-2015. Vid erum pvi i peirri sjaldgeefu stédu ad jafnveegi rikir i hagkerfinu p6 pad naist vissulega innan
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Hvar erum vio stodd?

Pad sem af er 21. 6ldinni hafa einungis tvisvar lidid timabil par sem flest meginvidmid stddugleika voru uppfyllt, arid 2003
0g nu aftur ario 2014-2015. Vid erum pvi i peirri sjaldgeefu stédu ad jafnveegi rikir i hagkerfinu p6 pad naist vissulega innan
hafta.
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Hvert héldum vio hédan?
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Prir armar hagstjornar

Sedlabankinn

Vinnumarkadur

Hid opinbera
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Vinnumarkaourinn:
Stoougleikanum grandao
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ROt vandans sem vid okkur blasir
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Launapréun einstakra hépa a komandi arum
- visitala = 100 i névember 2013
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Launahaekkanir & Islandi eru langt umfram launahaekkanir i nagrannaléndum

Haekkun launavisitolu a arinu 2015
- Arsbreyting spa IMF fyrir Nordurléndin

island Danmork Finnland Noregur Svipjéo
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Svidsmynd 3: Launaskrido upp a 4% umfram umsamdar launahaekkanir

Svidsmyndagreining er ekki verdbolguspda, heldur byggir & sambandi launa og verdlags midad vid ad adrar steerdir séu
fastar eins og vaxtastig, gengi krénunnar og vidskiptakjor.

Launahakkanir mismunandi svidsmynda?
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Komi ekki til motveegisadgerdoa mun
aframhaldandi raungengishaekkun grafa
undan samkeppnisstdoou landsins
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Heaekkun raungengis gridarleg & komandi arum

e

pad stefnir i verulega raungengisstyrkingu a komandi arum og pvi til stadfestingar neegir ad horfa til nygerdra
kjarasamninga. Raungengisstyrkingin geeti ordio 15-30% fram til arsloka 2018. Ekki er pvi langt ad bida pess ad raungengid
verdi ordid sterkara en pad var arié 2007.

Raungengi a grundvelli launa, m.v. launapréun SALEK svidsmynd ?
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Islensk hagstjérn er hamfarasaga Gtflutningsgreina

Styrking raungengis sem ekki byggist a aukinni framlegd utflutningsgreina leidréttist ad lokum med gengisfalli
kronunnar. Gengisfellingar sidustu aratuga eru ekkert annad en afleiding slakrar hagstjornar, hvort sem paer eru
handstyrdar eda ekki.

Breytingar & gengi ISK gagnvart USD
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Launahlutfall sem ekki pekkist medal OECD rikja

Launakostnadur fyrirteekja mun heaekka & komandi arum. Gangi spa Sedlabankans eftir fer launahlutfallido ar pvi ad hafa
verio 62% ario 2014 i 68% a adeins fjorum arum.

Launahlutfall OECD rikja arié 2014 (%)
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Launahaekkanir koma sérstaklega illa vid ferdapjonustuna

Ferdapjénusta og adrar vinnuaflsfrekar atvinnugreinar munu finna verulega fyrir launahaekkunum i rekstri sinum a komandi
arum. Samkeppnisstada peirra mun pvi versna nokkud skarpt samfara raungengisstyrkingunni.

Launahlutfoll atvinnugreina arido 2013 (%)
-laun- og launatengd gjéld sem hlutfall af vergum pattatekjum
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Sedlabankinn:

Hnokrar i midlun peningastefnunnarr,
glimum vido gamalkunnug vandmal
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Nidurstada kjarasamninga hefur otvireed ahrif &4 verobolgu

Miklar launahaekkanir kjarasamninganna 2011 skiladi sér Gt i verdlag en innlend verdbodlga meeldist taep 8%. Abyrgir
kjarasamningar 2014 skiludu hins vegar hjadnandi verdbolgu og miklum kaupmattarvexti. Kjarasamningar a arinu 2015 geta
seint talist abyrgir. bratt fyrir ad verdbdlgan sé enn undir markmidi Sedlabankans pa er innlend verdbolga komin i 5% og
atlit fyrir ad verdbdlgan fari vaxandi & komandi misserum.
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Sedlabankinn bregst vid med haekkun vaxta...
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Sedlabankinn beitir vaxtataekinu, olik vidbrégad vid olikum kjarasamningum

Sedlabankinn brast vid miklum launahaekkunum kjarasamninga 2011 med haekkun vaxta. Vidbrogd hans hafa verid svipud

& pessu ari i kjolfar samninga 2015. Arid 2014 leiddu abyrgir kjarasamningar hins vegar til pess ad verdbolgan hjadnadi og
lzekkadi Sedlabankinn styrivexti i kjolfar peirra samninga.
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Sedlabankinn bregst vid med haekkun vaxta...
... en byr samhlida til annars konar vanda
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Innflaedisvandi: Sedlabankinn bregst einn vid innflaedinu

Mikill kostnadur felst i pvi ad styfa gjaldeyriskaup Sedlabankans en bankinn hefur aukid bindiskylduna til ad virkja betur
styringu a lausu fé i umferd. Sedlabankinn hefur verid eini virki adilinn & kauphlid gjaldeyrismarkadar. Pad hefur valdid pvi

ao pratt fyrir veruleg uppkaup bankans & gjaldeyri pa hefur krénan haldid afram ad styrkjast.

GVT krénunnar og inngrip Si

visitala
215

mmm Uppso6fnud gjaldeyriskaup Si
210
205
200
195
190

185

180
jan.15 feb.15 mar.15 apr.15

Heimildir: Utreikningar efnahagssvids, Sedlabanki islands

mails

= Gengisvisitala ISK (v.as)

jun.15

jal.15

agu.15

sep.15

okt.15

ma.kr.
250

200

150

100

50

0
nov.15



Innflaedisvandi: Vaxtarmunarvioskipti eru hafin a ny

Vaxtamunarvidskiptin eru ekki mikil ad umfangi i samanburdi vid pad sem var hér fyrir hrun. Hins vegar hefur umfangio
vaxid nokkud hratt a faum manudum. Vaxtamunarvidskiptin hafa ahrif & midlun peningastefnunnar.

Hrein nyfjarfesting erlendra adila & islandi
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Ma. kr.

Visitala

2005 2006

@ Utistandandi joklabréf

Heimild: Sedlabanki slands og MBI

2007 2008

= Gengisvisitala (h. 4s)

180
170
160
150
140
130
120
110
100

80

S A g0




Innfleedisvandi: Hnokrar i midlunarferli peningastefnunnar

Pegar Sedlabankinn haekkadi vexti sina i sumar pa leekkadi langtimakrafa a skuldabréfamarkadi um tima. Pau 6fugsnunu
ahrif ma fyrst og fremst rekja til innkomu erlendra adila a skuldabréfamarkadinn. pratt fyrir ad leekkun avoxtunarkrofu
overdtryggdra bréfa hafi ad hluta gengio tilbaka pa endurspeglar préunin i sumar pa stédu ad vido erum litid land med
sjalfsteeda peningastefnu. Vidskipti farra adila geta naegt til ad hndkrar myndist i midlunarferli peningastefnunnar.

Virkir styrivextir og avoxtunarkrafa éverotryggda rikisbréfa
- frA névember 2011
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Gjaldeyriskaup Sedlabankans eru okkur ekki ad kostnadarlausu

12 ma.kr.

223 ma.kr.

Vaxtautgjold hins opinbera vegna
gjaldeyriskaupa...

4 ma.kr.

Gjaldeyriskaup Sedlabankans a arinu

...parf af vaxtautgjold til erlendra
spakaupmanna %
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Gjaldeyrisforoinn hefur panist ut og er hann nu
oroinn naegjanlega stor fyrir losun hafta
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Gjaldeyrisfordi dugar til ad meeta 6llum skammtimaskuldum pjédarbusins

Sedlabankinn hefur sem fyrr segir verid storteekur i gjaldeyriskaupum undanfarin ar og ef fram fer sem horfir er Gtlit fyrir ad
gjaldeyriskaup bankans verdi riflega 250 ma.kr. & pessu ari. Gjaldeyrisfordi sem hlutfall af erlendum skuldum pjédarbusins i
lok &rs yrdi pvi 150% en 115% ef beett er vid innisteedum aflandskrénueigenda.

Hrein gjaldeyriskaup Si (ma.kr)
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Heimildir: Utreikningar efnahagssvids, Sedlabanki islands
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NG er timi til kominn ad opna fyrir
gjaldeyriskaup innlendra adila
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NG er timi til kominn ad opna fyrir
gjaldeyriskaup innlendra adila

Heimila 6drum innlendum fjarfestum ad meeta pvi innfleedi sem
skilgreint er sem langtimafleedi. Slik adgerd kallar ekki a styfingu
og hefur pvi ekki kostnad i for med sér fyrir Sedlabankann.
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Heimild lifeyrissj6da: Arleg 10 ma.kr. fjarfesting erlendis er dropi i hafid

A fyrstu 9 manudum pessar ars nam ny erlend fjarfesting um 50 ma.kr. og gjaldeyriskaup Sedlabankans 180 ma.kr.
Gjaldeyrisinnfleedi sem af er ari er pvi enn ad mestu leyti bundid langtimafjarfestingum. Heimild lifeyrissjéoa til ad fjarfesta
erlendis fyrir 10 ma.kr. er adeins dropi i hafid midad vid baedi fjarfestingarporf og gjaldeyrisstreymi til landsins.
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pad eetti ad vera haegt ad hleypa uat 150 mo.kr.

Heimila parf erlenda fjarfestingu nu pegar svigram er til stadar. Er pad mikilveegt baedi vegna &heettudreifingu innlendra
fiarfesta og til ad tryggja betur fjarmalastodugleika i landinu. Steekkun gjaldeyrisfordans hefur skapad teekifeeri til ad leyfa
fleiri adilum ad kaupa gjaldeyri og heimila parf lifeyrissjédum og 6drum innlendum adilum ad fjarfesta erlendis.

Hrein gjaldeyriskaup Si (leidrétt fyrir vaxtamunarvidskiptum)
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Rikisfjarmalin:
Enn ad glima vio agaleysi a utgjaldahlioinni
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Fiarmalastefnan & Islandi er adhaldsminni en hja flestum OECD rikjum

Opinber fjarmal hafa i gegnum tidina fremur ykt hagsveifluna hér a landi en ad draga Ur henni. Pad kemur pvi ekki a évart
ad medal OECD rikja er island med einna minnstu sveiflujéfnun, en einungis Eistland og Grikkland standa sig verr i peim
efnum.

Sveiflujofnun hins opinbera
- pvi haerri sem studullinn er pvi meira eru rikin ad draga ur sveiflum i hagkerfinu

1,4
Ef sveiflujofnunarstudull = 1; pegar framleidsluspenna eykst um 1% of

1,2 VLF péa eykst afgangur hins opinbera um 1% af VLF.
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Utgjold hafa aukist fra arinu 2013

Rikisttgjold & mann leidrétt fyrir ymsum éreglulegum lidum og fjarmagnskostnadi hafa vaxid fra arinu 2013. Utgjoldin eru na
svipud og & arunum fyrir hrun og ef horft er framhja arinu 2008 sem litast af hruninu pa hafa adhaldsadgerdir rikisins ad
mestu gengid tilbaka.

Visitala Utgjalda & hvern ibtal
- visitala = 100 2003, raunbreyting a frumutgjéldum an oéreglulegra lida
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Seé fjarlagavinna med sama moti og adur stefnir i meiri utgjoéld en pekktist fyrir hrun

Endanleg utgjold rikisins hafa idulega verid téluvert meiri en lagt er upp med i fjarlagafrumvarpi. Raunar er pad svo ad
fjarheimildir eru naer undantekningalaust auknar i hvert skipti sem fjarlégin eru tekin fyrir i pinginu auk pess sem ad farid er

fram Ur fjarheimildum pingsins skv. rikisreikningi.

Rikisutgjold: Frumvarp fram ad rikisreikningi
-visitala, medalbreyting & hverju ari 1995-2014!
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Frumvarp Fjarlog Fjaraukaldg Rikisreikningur
1 A0 fratéldum arunum 2008 og 2009

Heimildir: Rikisreikningar, Utreikningar efnahagssvids
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Skattahaekkanir voroudu leidina ad hallalausum fjarlégum

pratt fyrir ad upphaflega hafi verid lagt upp med blandada leid nidurskurdar og skattahaekkana i rammaaaetlun stjérnvalda
og efnahagsaaetlun AGS péa hefur meira fario fyrir skattahaekkunum en nidurskurdi & peim arum sem lidin eru fra hruni .

Leidin ad hallalausum fjarlogum 2014 (ma.kr.) Leidin ad hallalausum fjarlégum 2008-2014
- & verdlagi 2015, uppsofnud breyting fra 20081 - adléogun sem kom i genum tekjuvoxt og nidurskurd
80
— Gj6ld e Tk
- jo ekjur 57 ma.kr.
40
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100 = Breyting frumtekna = Breyting frumgjalda
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1Breytingin er mismunur & rikisreikningum m.v. vidmidunararid 2009 & verdlagi arsins 2015. | samanburdinum eru teknir til hlidar einstakir lidir sem rikisvaldid
hefur ekki stjérn & vié fjarlagagerd eda telst ekki til reglulegra tekna eda gjalda , p.e. framldg i atvinnuleysistryggingasjod, afskriftir skatttekna, innborgun a
lifeyrisskuldbindingar, framlag til ibadalanasjodar, fjarmagnsgjold/tekjur, afallnar rikisabyrgdir & lanum og eignasala . o%e
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Rikisfjarmalin: Hvert liggur leidin?

Nidurgreidsla Draga tilbaka

skulda skattahaekkanir

Minnka umsvif

rikisins
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Greida nidur skuldir: Bua i haginn fyrir naestu nidursveiflu

Fra arinu 2008 hefur rikissjoédur verid fastur i vitahring harrar skuldsetningar og ipyngjandi vaxtabyrdi. A arunum fyrir hrun
var vaxtakostnadur riflega 5% af heildartekjum en er i dag um 11%. Med slika vaxtabyrdi er rikissjodur illa i stakk buinn til
pess ad takast & vid afoll sem ordid geta i hagkerfinu. Tekjustofnar get minnkad & ny og verdur sjalfbaerni rikissrekstrar ekki
tryggd nema ad skuldir séu leekkadar.

Vaxtakostnadur sem hlutfall af heildartekjum rikisins
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Draga skattahaekkanir tilbaka: Fyrirtaekin greida auknum meaeli utgjold rikisins

A arunum 2003-2007 namu skattar & fyrirteeki um 18% af heildarskatttekjum rikissjods en i kjdlfar hrunsins voru skattar
haekkadir og lagdir & nyir. | nema skattar a fyrirtaeki 30% af heildarskatttekjum rikissjods

Skipting skatttekna eftir greidendum
35%
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Skattar a einstaklinga

Skattar a fyrirteeki

Heimildir: Rikisreikningar hvers érs, Utreikningar efnahagssvids

Arlegur tekjuauki nyrra fyrirtaekjaskatta
- ma.kr., nyir skattar fra 2008
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Forgangsrédun: Deemi um raunaukningu utgjalda 2009-2014
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Forgangsrodun: Heilbrigdis- og menntamal skorin nidur a medan adrar stofnanir vaxa
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Utgjaldaaukning ymissa stofnanna og nidurskurdur
heilbrigdis- og menntaméla (ma.kr.)
- uppso6fnud breyting fra 2009-2014, a verdlagi arsins 2014
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Utgjaldaauki ymissa stofnanna Nidurskurdur til heilbrigdis- og
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Hvert héldum vio hédan?
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Armar hagstjornar verda einfaldlega ad stefna ad sama marki

Vinnumarkadur

Sedlabankinn

Hid opinbera

SA g0



Efnahagssvid SA

Asdis Kristjansdattir
Forstodumadur efnahagssvids

asdis@sa.is
simi: 591-0080

Ottar Snaedal
Hagfreedingur
ottar@sa.is
simi: 591-0082

Olafur Gardar Halldorsson
Hagfreedingur
olafur@sa.is

simi: 591-0081

https://twitter.com/efnahagssvidSA/

S A g0


mailto:asdis@sa.is
mailto:asdis@sa.is
mailto:asdis@sa.is
https://twitter.com/efnahagssvidSA/

