Fjarmalamarkadir og adgerdir Sedlabankans’

Stillur og sviptivindar 4 morkudum

Snégg styrking kronunnar vard upp ur midjum desember i kjolfar tidindalitilla manada. Kronan nadi
nyju jafnveegi upp ur miojum janvar og breyttist litid fram 1 fyrstu daga mars en pa veiktist hun nokkuo.

Sedlabankinn dro ur gjaldeyriskaupum um daramot eins og bodad hafdi verio en keypti po 19. januar
allhaa fjarheed gjaldeyris utan markadar ad frumkveedi eins vidskiptavakanna. Reglum um bindiskyldu
var breytt 1 desember og hofou pcer 1 for med sér auknar sveiflur a kronumarkadi enda minnkadi
svigriim sem stofnanir hofou vegna hdrrar medalstoou & bindireikningum vid breytinguna. I lok drsins
2003 hof bankinn ad bjoda innsteedubréf til ad draga til sin laust fé af markadi. Litid lat vard a heekkun
hlutabréfaverds sidustu manudi drsins 2003 og fyrstu manudi pessa dars. Bodadar voru breytingar a

tilhégun fiagrmégnunar Ibiidaldnasjéds um dramétin. Ovissa um hverjar peer yrou olli nokkrum titringi

og sveifladist avoxtun a skuldabréfum nokkuo.

Gengio styrktist og veiktist

Nokkurra manada skeioi litilla tidinda & gjaldeyris-
markadi lauk um midjan desember pegar kronan hof
a0 styrkjast. Fra oktober hafdi visitala gengisskran-
ingar verid i kringum gildid 125 og gott jafnveegi
virtist vera & flaedi gjaldeyris til og frd landinu. Sma-
kengur kom 4 visitéluna eftir ad Sedlabankinn gaf ut
Peningamal 1 byrjun november. b4 tilkynnti bankinn
a0 eftir &ramo6tin yroi dregio Ur kaupum gjaldeyris &
innlendum gjaldeyrismarkadi um 3/5 og svo virtist
sem markadurinn @tladi 1 fyrstu ad pad hefoi varan-
leg ahrif til styrkingar kronunni. Svo reyndist po ekki
og leitadi hun fljott i sama far og adur. Upp ur
midjum desember for heldur ad halla & adra hlio, pvi
a0 fleedi gjaldeyris inn i landid jokst nokkud. Um ara-
métin hafdi visitalan leekkad 1 123,4 og var styrking-
in skyrd med pvi ad fyrirteeki veeru ad snyrta til hja
sér fyrir aramotin. Strax eftir aramotin kom snorp
styrkingarlota sem st6d fram yfir midjan januar pegar
visitalan staldradi vio gildido 119. Miklar erlendar

1. 1 pessari grein eru notadar upplysingar sem tiltekar voru pann 3. mars
2004.

lanahreyfingar sem sumar hverjar tengdust miklum
vidskiptum med hlutabréf voru helst nefndar til sdg-
unnar pegar leitad var eftir skyringum. Eftir 20.
januar hreyfoist visitalan sidan & prongu bili rétt vid
gildid 119. I byrjun mars kom sidan veiking i kjolfar
vangaveltna um heettu 4 lekkun gengis i kjolfar
leekkunar hlutabréfaverds. Petta leiddi m.a. til pess ad
fjarfestar lokudu stodum og akvadu ad bida atekta og
sjd hver framvindan yrdi. Sveiflur i gengi Banda-

Mynd 1

Visitala gengisskréaningar
Daglegar tolur 1. juli 2003 - 3. mars 2004
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rikjadals og evru hafa 60ru hverju leitt til skamm-
vinnrar spakaupmennsku med islensku krénuna en
ahrifin hafa po6 ekki varad lengi.

Minni kaup Sedlabankans a gjaldeyri

A arinu 2003 keypti Sedlabanki Islands gjaldeyri 4
innlendum gjaldeyrismarkadi fyrir 43 ma.kr. Fra
midjum mai keypti bankinn daglega 2,5 milljonir
Bandarikjadala en fra byrjun ars 2004 hefur bankinn
keypt 2,5 milljonir Bandarikjadala tvisvar i viku.
Hinn 19. jantar baudst Sedlabankanum ad kaupa 80
milljonir Bandarikjadala i einum skammti utan mark-
adar og tok hann pvi bodi en einnig var gerdur gjald-
eyrisskiptasamningur upp 4 100 milljonir Banda-
rikjadala til priggja manada sem frestar dhrifum
kaupanna um pann tima. Tilgangur Sedlabankans
med gjaldeyriskaupunum er sem fyrr ad styrkja gjald-
eyrisfordann og verdur reglulegum kaupum haldid
afram Ut petta ar. Sem fyrr er Sedlabankinn reidu-
buinn til ad kaupa eda selja gjaldeyri ef um mjog haar
fjarhaedir er ad rada til ad lidka fyrir & gjaldeyris-
markadi, sem ekki 4 alltaf gott med ad rada vio mjog
storar einstakar hreyfingar.

Breyttar reglur um bindiskyldu ollu lcekkun a
bundnum innsteedum

[ byrjun desember setti Sedlabankinn nyjar reglur um
bindiskyldu. Paer voru sidara skrefid i breytingum
sem bodadar voru i febraar 2003 og mida ad pvi ad
feera umhverfi innlendra lanafyrirtaekja naer pvi sem
tidkast i nalegum 16ndum og er pa sérstaklega horft
til landa sem standa ad Sedlabanka Evropu. Breyting-
arnar toku gildi med bindiskyldutimabili sem hofst
21. desember 2003. Meginbreytingin folst i einfoldun
bindigrunns, breytingu 4 bindihlutfalli og breytingu &
timaviomidun. Einféldun bindigrunns midadi ad pvi
ad taka upp vidomidun Sedlabanka Evropu 4 bindi-
grunni en tilteknir 1idir efnahagsreiknings lanastofn-
ana mynda hann. Innlédn og skuldabréf sem vidkom-
andi lanastofnun gefur ut og eru skrdd 4 moérkudum
auk peningamarkadsverdbréfa eru i bindigrunni skv.
nyju reglunum. Bindihlutfall er 2% 4 lidum 1 bindi-
grunni sem eru til tveggja 4ra eda skemmri tima.
Fyrri reglur maeltu fyrir um 1% bindihlutfall 4 tiltekn-
um lidum efnahagsreiknings med lengri binditima en
eitt ar og 3% bindihlutfall & 68rum lidum. Sem kunn-
ugt er hafdi bankinn leekkad pessi hlutfoll i mars arid
2003 Gr 1,5% og 4%. Aztlad er ad bindiskylda hafi
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med pessum adgeroum laekkad um 15 ma.kr. i pessu
sidara skrefi. I fyrri 4fanganum vorid 2003 leekkadi
bindiskyldan um 8 ma.kr. Fra febrtar til desember
leekkadi 416g0 bindiskylda um 19 ma.kr. en fyrirfram
hafoi verid buist vid ad lekkunin yrdi um 16 ma.kr.
Heekkun 4 bindigrunni vegna staekkunar efnahags-
reiknings 4 timabilinu febroar til desember skyrir
muninn 4 leekkun dlagningar annars vegar og saman-
lagdri lekkun 1 badum skrefum hins vegar.

Mynd 2
Alogd bindiskylda jantiar 2002 - febrlar 2004
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Innsteedubréf 'til ad draga ur lausu fé

Ahrif gjaldeyriskaupa Sedlabankans hafa m.a. verid
pau ad laust fé hefur aukist. Pvi til viobotar hefur
leekkun bindiskyldu aukid laust fé i fjarmalakerfinu.
Vidbrogd markadarins vid pessu hafa verid ad lana-
stofnanir hafa minnkad endurhverf vidskipti vid
Sedlabankann. Pau hafa minnkad i grofum drattum til
samremis vid gjaldeyriskaupin og laekkun bindi-
skyldunnar. Vegna o¢likrar stédu einstakra lanastofn-
ana og ahattumats hafa myndast stiflur i midlun lauss
fjar. Sumar lanastofnanir hafa haft rama lausafjar-
stoou en adrar hefur skort lausafé. Lanalinur sem
byggoar hafa verid 4 dhattumati hafa sidan komid i
veg fyrir beinar lantokur. Til ad reyna ad beta
astandiod hof Sedlabankinn um dramotin ad bjéda inn-
steedubréf. Pau eru skuldabréf sem Sedlabankinn gef-
ur ut og gilda til tiltekins tima. Innsteedubréfin draga
ur lausu fé og binda pad i Sedlabankanum & lanstim-
anum. Innstedubréfin hafa oftast verid bodin upp
vikulega og er notud svokollud ,,hollensk adferd™ i
uppbodunum.? Fjarhed uppboda hefur ad mestu
verid midud vid nidurstodur lausafjarlikans sem spair
fyrir um lausafjarporf eda -gnott fjarmalakerfisins.



Rammagrein 1 Lausafjarlikan

Vid mat & porf fyrir adgerdir Sedlabanka fslands vegna
lausafjargnottar hefur bankinn studst vid tiltdlulega
einfalt likan af fldi fjarmagns. I likaninu er annars
vegar reynt ad meta ahrif adgerda Sedlabankans, svo
sem endurhverfra vidskipta, bindingar, gjaldeyris-
kaupa og breytinga a sedlum og mynt i umferd og hins
vegar lysa ahrifum rikissjods a lausafjarmyndun.
Notast er vid tiltekar upplysingar og spad um
framhaldid 4 komandi tveimur vikum. Ymis vandamal
koma upp pegar slikar spar eru gerdar, t.d. getur bank-
inn séd nakvemlega hver porfin er 4 bundnu f€ til loka
binditimabils en hann getur ekki séd fyrir med hvada
hetti bindiskyldar stofnanir nyta sér pad svigrim sem
er til stadar vid ad uppfylla hana. Sedlabankinn getur

ekki séd fyrir hvernig préun endurhverfra vidskipta
verdur ad viku lidinni og pvi er spad obreyttu astandi i
sidari vikunni. Vid mat a dhrifum rikissjods eru skodud
soguleg sambond en einnig er fylgst med Gtbodum a
verdbréfum og endurgreidslum. Tafla 1 synir breytur
likansins.

Til a0 meta porf fyrir innsteedubréf er tekio tillit til
nidurstoou endurhverfra vidskipta og reiknad ut
hversu mikid parf ad gefa at til ad halfsmanadar-
medaltal fraviks verdi 0. Ljost er ad slipa parf likanid
til og endurmeta og yfirfara forsendur pess og spaa
sem gerdar eru en likanid dsamt fyrirspurnum getur
gefid bankanum og markadsadilum mikilvagar
visbendingar um stoou lauss fjar.

Tafla 1 Lausafjarlikan

Lausafjarlikan
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Skyringar

Er neikveed ef porf er til stadar

Er neikved ef bindiskylda er ouppfyllt

Avallt jakvaed tala (byggt 4 spa)

Breytilegt, t.d. v/solu Sedlabankans a gjaldeyri til rikissjods
Dagsvidskipti Sedlabankans a gjaldeyrismarkadi

Stada hvern dag (byggt 4 spa)

Aztlud stada fyrir endurhverf vidskipti

Stada endurhverfra vidskipta eftir utbod

Mismunur hvers dags

Dagleg stada innstaedubréfa eftir utbod

Daglegt gildi fraviks sbr. ofangreint

Medaltal fraviks neaestu 14 daga

Lausafjarlikaninu er lyst i rammagrein 1. Pott pad
gefi akvednar visbendingar er pad ekki fullkomid par
sem nokkur ovissa rikir avallt um hreyfingar a
sj00sstoou rikissjods og einnig hafa ventingar veru-
leg ahrif. Til stendur ad endurskoda reglur um vio-

2. Hollensk adferd byggist a pvi ad peir adilar sem attu hagstadustu til-
bodin fra sjonarholi uppbodsadila komast fyrst ad vid athlutun og sidan
koll af kolli. Sidasta tilbod sem kemst ad i uthlutun akvardar sidan
verdid fyrir alla adila sem fa sampykkt tilbod.

skipti bindiskyldra adila i pvi skyni ad bata notkun
teekja Sedlabankans og verdur haft samrad vio adila
aodur en endanlegar dkvardanir verda teknar.

Meira fl6kt skammtimavaxta a kronumarkadi

Vextir skammtimafjar 4 millibankamarkadi med
kronur hafa sveiflast mikid upp a siokastio. Sennileg
skyring er st ad laegri bindiskylda dragi ur peim
jofnunardhrifum sem adur voru til stadar. Lagt
bundid fé pydir ad ekki verdur sétt a bindireikninga
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fjarmagn til skamms tima sem sidan veaeri hagt ad
bata upp. Pess i stad purfa lanastofnanir ad leita ad
fjarmagni uti & markadnum eda leita i fyrirgreioslu
Sedlabankans. Pbetta eykur mikilvegi krénumark-
adarins en skapar jafnframt spennu pott tiltdlulega
litlar hreyfingar eigi sér stad. Pegar lidur ad lokum
bindiskyldutimabils stilla fjarmalafyrirteekin stodu
sina af og verja hana med heestu mogulegum voxtum.
Ekki er 6sennilegt ad petta ferli breytist med aukinni
reynslu af nyju fyrirkomulagi. Vextir fjarmagns til
lengri tima, t.d. 3 manada, hafa hins vegar verid
stodugri. Vaxtarofio gefur til kynna ad markadurinn
veenti sidur vaxtahakkana Sedlabankans 4 naestu
manudum og er dberandi ad vextir & markadi hakka
upp fyrir styrivexti bankans 4 bilinu 9-12 manudum
en 4 midju sidasta ari voru vextir yfir styrivoxtum
pegar 4 bilinu 3-6 manudir.

Mynd 4
Urvalsvisitala hlutabréfa i Kauphdll islands
Daglegar tdlur 1. juli 2003 - 3. mars 2004
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Heimild: Kaupholl Islands.

Mynd 3
Vextir dkrénumarkadi og styrivextir
Daglegar t6lur 3. jandar 2003 - 3. mars 2004
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Hlutabreéfavero a fleygifero | Kauphollinni

Liflegt hefur verid a hlutafjarmarkadi sidustu manudi
en sidustu 12 manudi hefur verd hlutabréfa eins og
pad er mealt i urvalsvisitdlunni hakkad um taeplega
86%. Fra aramotum til 3. mars 2004 var hekkunin
ramlega 21%. Visitolur lyfjagreina og visitlur bygg-
inga- og verktakastarfsemi hafa hakkad mest pegar
litid er 12 manudi aftur i timann en bygginga- og
verktakastarfsemi hefur hekkad um teplega 54%
fyrstu tvo manudi arsins.

Breytingar ¢ tilhogun verdbréfaiitgdfu I[bidaldna-
5jods

Um aramotin sampykkti rikisstjornin ad farid yroi ad
tillogum nefndar sem fjalladi um fyrirkomulag fjar-
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mégnunar [budalanasjods. Nefndin gerdi tillsgur um
ad gefin yroi ut ny tegund skuldabréfa, svokollud
ibudabréf, sem yrou jafngreidslubréf og yrdu afborg-
anir arsfjordungslegar. Jafnframt yrdi utgafu his- og
husnadisbréfa haett og eigendum bodid upp & skipti i
hin nyju bréf. Vegna ahettu sjodsins af endur-
greidslum husbréfa fyrir gjalddaga meelti nefndin pd
med ad slik skipti peirra feeru fram yfir nokkurn tima.
Onnur tillaga nefndarinnar var ad hatta ad afhenda
skuldabréf gegn fasteignavedbréfi en i stadinn fengi
lantaki greitt i peningum og yrou kjor hans midud vid
nidurstéour undangenginna utboda til fjarmognunar-
innar. | tillogunum er gert rad fyrir ad fyrirfram
endurgreidsla fari einungis fram gegn endurgjaldi
sem ey0i ahattu sjoodsins af vaxtabreytingum i fram-
tidinni. Unnid er ad utferslu framkvemdar og er
stefnt ad pvi ad nyju fyrirkomulagi verdi hrundid af
stokkunum fyrir mitt ar.

Avoxtun skuldabréfa heekkadi en lekkadi sidan G ny
Ovissa um husnadislan vegna hugmynda um 90%
lan til ibudakaupa olli nokkru réti & verdbréfa-
markadi. Um midjan agust hafoi avoxtunarkrafa
husbréfaflokks med gjalddaga 2026 lekkad 1 4,45%
og sveifladist a tiltdlulega prongu bili allt til loka
névember. b4 tok avoxtunin ad stiga en hneig 4 ny og
i lok arsins var hun 4,50%. Um aramétin var tilkynnt
um fyrirhugadar breytingar & tilhogun utgafu
budalanasjods sem skyrt er fra hér ad ofan og i
kjolfarid heekkadi avoxtun allhratt og for i 4,62%
undir lok jantar. f byrjun febraar snerist préunin
sidan vid og i byrjun mars var avoxtun pessa flokks
4,52%. Avoxtun rikisbréfa steig fra hausti og nadi ha-



marki um eda rétt eftir aramoétin en hefur nad svipudu
stigi aftur og var i byrjun november 6,96% a rikis-
bréfum med gjalddaga arid 2007 og 7,4% 4 rikisbréf-
um med gjalddaga 2013.

Mynd 5
Avoxtunarkrafa nyjustu flokka husbréfa

Daglegar tolur 1. september 2003 - 3. mars 2004
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Heimild: Sedlabanki islands.

Vaxtabreytingar annarra sedlabanka

Eftir nokkurt skeid litilla tidinda hafa nokkir sedla-
bankar breytt styrivoxtum sinum. Vextir hafa ymist
verid hekkadir eda lekkadir Tafla 1 synir breyting-
arnar sem i 6llum tilvikum hafa verid i smaum skref-
um og i flestum endurteknar skdmmu sidar. Vaxta-

munur & milli {slands og wtlanda eins og hann er
maldur med samanburdi 3 manada rikisvixla
haekkadi ar 2,65 présentum i 3,21 prosentur fra
byrjun névember til mars. Vaxtamunurinn meldur
med samanburdi vaxta & millibankamoérkudum
haekkaoi r 2,72 prosentum i 3,03 prosentur. Mestur
hluti skyringarinnar & heekkun liggur i proun inn-
lendra vidmidana.

Tafla 1 Breytingar & styrivoxtum erlendra
sedlabanka november 2003 - mars 2004

Breyting i %

Dagsetning (styrivextir eftir
breytingar Sedlabanki breytingu)
5. nov. 2003 Sedlabanki Astraliu +0,25 (5,0%)
6. nov. 2003 Sedlabanki Englands +0,25 (3,75%)
3. des. 2003 Sedlabanki Astraliu +0,25 (5,25%)
17. des. 2003 Sedlabanki Noregs -0,25 (2,25%)
20. jan. 2004 Sedlabanki Kanada -0,25 (2,5%)
28. jan. 2004 Sedlabanki Noregs -0,25 (2,0%)
29. jan. 2004 Sedlabanki Nyja-Sjalands 40,25 (5,25%)
5. febr. 2004 Sedlabanki Englands +0,25 (4,0%)
6. febr. 2004 Sedlabanki Svipjodar -0,25 (2,5%)
2. mars 2004 Sedlabanki Kanada -0,25 (2,25%)

Rammagrein 2 Yfirlit gjaldeyrismarkadar 2003

Gengisproun

Gengi kronunnar styrktist 4 arinu um 1,20% en gengis-
visitalan laeekkadi um 1,19%. Visitalan var i arslok
2002 124,8994 stig og i arslok 2003 123,4179 stig.
Laegst 4 arinu var visitalan skrdd pann 23. mai og var
ba 117,9764 stig. Heest 4 arinu var visitalan skrad 26.
agust, 128,7018 stig.

Velta og vioskipti

Velta 4 gjaldeyrismarkadi 4 arinu 2003 var 1.185
ma.kr. og er pad aukning um 351 ma.kr. fra arinu a
undan og 32 ma.kr. minni velta en metario 2001.
[ upphafi ars 2003 voru poknanagreidslur til vidskipta-
vaka endanlega aflagdar og breytingar urdu & reglum

Mynd 1

Visitala gengisskréningar 2003
Dagleg skréning 3. janlar - 31. desember 2003
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Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd 2
Gengi Bandarikjadals og evru gagnvart
idenskri krénu 2003
Dagleg skréning 3. janUiar - 31. desember 2003
5 Kr./USD, kr./evra
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Heimild: Sedlabanki [slands.

Tafla 1 Velta a gjaldeyrismarkadi
og aodild Sedlabankans 1994-2003

Breyting
Velta  veltu milli Adild Sedlabankans
(m.kr)  ara (m.kr) M. kr. %
53.355 . 45.547 85,4
54.499 1.145 48.619 89,2
80.864 26.365 65.006 80,4
162.122 81.258 59.308 36,6
401.819 239.696 50.939 12,7
467.972 66.153 19.277 4,1
768.008 300.037 17.430 2,3
2001............ 1.218.045 450.037 29.538 2.4
2002............ 834.444 -383.601 4.528 0,5
2003............ 1.185.566 351.122 43.208 3,6

markadarins. Er helst ad nefna ad vidskiptavakar geta
nu haft pad gengisbil 4 tilbodum sinum sem peir vilja.
Medalvelta 4 gjaldeyrismarkadi 4 dag & arinu 2003 var
4.781 m.kr. P6 nokkur munur er a veltu milli méanada,
eins og sja ma i toflu 2. Veltumesti manudur arsins var
september en pa var veltan 4 markadnum 146,7 ma.kr.
Veltuminnsti manudur arsins var januar en pa var velta
um 69,9 ma.kr.

Vidskipti Sedlabankans a gjaldeyrismarkadi

Sedlabankinn hof ad styrkja gjaldeyrisfordann med
kaupum 4 gjaldeyrismarkadi i september 2002. |
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Tafla 2 Velta eftir manudum 2003

M.kr. Velta alls ~ Medalvelta a dag
Januar ... 69.889 3.328
112.349 5.617

83.297 3.967

83.470 4.637

113.430 5.672

110.072 5.793

87.657 3.811

120.064 6.003

September..........cccceveieinennn. 146.659 6.666
OKtODCT ... 96.585 4.199
NOvember ... 83.986 4.199
Desember...........cccccouvcennnee 78.109 3.719

byrjun keypti bankinn tvisvar i viku 1,5 milljonir
Bandarikjadala. I byrjun febraar 2003 hof bankinn ad
kaupa 1,5 milljonir Bandarikjadala 4 hverjum morgni.
f mai jok svo Sedlabankinn enn vid kaupin og keypti
ut 4rid 2,5 milljonir Bandarikjadala daglega. Kaupin
fara fram milli k1. 9 og 9:15 eda rétt fyrir opnun mark-
adar og tekur bankinn hagstedasta tilbodi. Til vidbotar
reglulegum kaupum bankans keypti Sedlabankinn 50
milljonir Bandarikjadala af einum markadsadila i
jantiar 2003. Samtals hefur Sedlabankinn pvi keypt
Bandarikjadali fyrir jafnvirdi teplega 48 ma.kr. fra
september 2002. Par af voru rimlega 43 ma.kr. 4 arinu
2003.

Sedlabankinn atti ekki vidskipti 4 gjaldeyrisskipta-
markadi & arinu 2003 né greip hann beint inn a gjald-
eyrismarkadi 1 peim tilgangi ad hafa ahrif & gengi
krénunnar.

Vidskiptavakar

Vioskiptavokum a gjaldeyrismarkadi faekkaoi 0r
fjorum 1 prja pegar Kaupping og Bunadarbanki sam-
einudust i lok mai. Um sama leyti haekkudu vidskipta-
vakarnir einhlida viomidunarupphad sina i vidskipt-
um ur 1,5 milljonum Bandarikjadala i 2,5 milljonir
Bandarikjadala.



Tafla 3 Gengissveiflur 2000-2003
Midad vid skrada gengisvisitolu kronu og skrad

gengi Bandarikjadals og evru gagnvart kronu

Stadal-

Sfravik (%) Gengisvisitala
2000... . 0,35
2001 e 0,72
2002 ..o 0,46
2003 e 0,50

Bandarikjadalur
0,57
0,84
0,56
0,69

Evra
0,50
0,77
0,54
0,56

Gengissveiflur
Athyglisvert getur verid ad skoda gengissveiflur
(stadalfravik daglegra breytinga) & gengisvisitdlunni
og Bandarikjadal og evru. Midad vid arid 2002 hafa
gengissveiflur aukist nokkud, mest po sveiflur
Bandarikjadals.
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