
 
 Hvaða áhrif hefur evru-dollar krossinn á gengi krónunnar? 

 
Þótt Seðlabanki Íslands eigi auðvelt með að grípa inn í á gjaldeyrismarkaði með kaupum og sölu á gjaldeyri 
og hafa þannig áhrif á gengi krónunnar mælt í t.d. evru eða viðskiptaveginni myntkörfu, þá er eitt sem fellur 
algjörlega utan hans áhrifasviðs: Nefnilega hlutfallslegt verð erlendra mynta. 
 
Ef öfl á alþjóðlegum fjármagnsmörkuðum verðleggja evruna 37% hærra en dollarinn, eins og nú lætur nærri 
(EUR/USD = 1,37), þá er engin leið fyrir íslenska viðskiptavaka með gjaldeyri að verðleggja gjaldmiðlana tvo 
á annan máta

1
. Þótt íslenski Seðlabankinn geti þannig heitið því að halda gengi krónunnar stöðugu gagnvart 

evru eða viðskiptaveginni myntkörfu, þá getur hann ekki komið í veg fyrir sveiflur sem hljótast af innbyrðis 
breytingum erlendra gjaldmiðla – einfaldlega því hann hefur enga burði til að hafa áhrif á verðlagningu 
gjaldmiðla á borð við evru og dollars á alþjóðlegum fjármagnsmörkuðum. 
 
Líkt og sjá má hér að neðan getur þetta haft töluvert áhrif á fyrirtæki með gjaldmiðlamisvægi á ýmist 
rekstrar- eða efnahagsreikningi sínum, enda hefur verið töluverð ferð á evru-dollar krossinum undanfarin 
fimm ár. Erlendir greiningaraðilar spá því um þessar mundir að krossinn fari lækkandi (þ.e. að evran veikist 
gagnvart dollar) í takti við sterkari efnahagsbata og horfur um hert peningalegt aðhald vestanhafs, en 
bjögunin í dreifingu spáa þeirra er aukinheldur frekar niður á við. 
 

 
Heimild: Bloomberg 

 
En hvernig dreifast áhrif af breytingum á EUR/USD á gengisbreytingar krónunnar gagnvart myntunum 
tveimur? Með öðrum orðum; ef EUR/USD myndi hækka um 1%, hvernig kæmi það fram í gengi krónunnar 
gagnvart evru annarsvegar og dollar hinsvegar – hvernig breyta íslenskir viðskiptavakar með gjaldeyri 
verðlagningu sinni til þess að bregðast við breytingum á verðhlutfalli erlendu myntanna tveggja? Ef krónan 
væri jafntengd evru og dollar, þá myndu þeir láta 1% hækkun á EUR/USD koma fram í 0,5% hækkun á 
EUR/ISK og 0,5% lækkun á USD/ISK – aðlögunin kæmi jafnt fram í gengi krónunnar gagnvart myntunum 
tveimur. 

 

 

                                                           
1
 Það má sannreyna þetta með því að kanna verðhlutfall í evru og dollar í krónum og bera saman við evru-dollar krossinn, en þessar 

stærðir standast alltaf á: 
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Ef krónan væri hinsvegar algjörlega „tengd“ evrunni, þá myndu viðskiptavakarnir láta allar breytingar í 
EUR/USD koma fram í gengi krónunnar gagnvart dollar, en láta vera að hreyfa gengið gagnvart evru nema 
einhver viðskipti með krónuna ættu sér stað. 
 
En hver ætli sé raunin? Hægt er að leggja mat á tengsl krónunnar við evru og dollar með því að meta 
eftirfarandi jöfnu. Hún sýnir teygni gengisbreytinga krónunnar með tilliti til gengisbreytinga evru og dollars, 
en þriðji gjaldmiðill (hér japanskt jen) þjónar hlutverki akkeris eða nefnara

2
: 

 

   (        )        (        )      (        )     
 
Í jöfnunni táknar    ( ) daglega hlutfallsbreytingu í gjaldmiðlakrossi X, en    er slembiliður. Stikinn   merkir 
þá hversu tengd krónan er evrunni, en tengslin eru meiri eftir því sem stikinn er nær 1. Stikinn   merkir 
hversu tengd krónan er dollar. 
 
Við vekjum sérstaka athygli á því að ef evrustikinn væri jafn 1, þá mætti ekki túlka það sem svo að gengi 
krónunnar væri beinlínis fast gagnvart evru, heldur eingöngu sem svo að innbyrðis breytingar á gengi evru 
gagnvart öðrum erlendum myntum hefðu ekki áhrif á gengi krónu gagnvart evru, heldur eingöngu á gengi 
krónu gagnvart viðkomandi myntum. Gengi krónu gagnvart evru gæti eftir sem áður breyst vegna viðskipta 
með krónuna (svo sem við inngrip Seðlabankans, viðskipti á millibankamarkaði eða gjaldeyrisinnstreymi til 
viðskiptavaka með gjaldeyri o.s.frv.)

3
. 

 
Niðurstöður stuðlamats jöfnunnar hér að ofan fyrir árabilið 2009-2014 má sjá hér að neðan: 
 

 
Heimild: Útreikningar Greiningardeildar 

 

Þetta merkir að stikinn   hefur gildið ≈0,82 og stikinn   hefur gildið ≈0,18. Með nokkurri einföldun má segja 
að þetta merki að þegar EUR/USD hækkar um 1%, þá aðlagi viðskiptavakar á Íslandi gengi krónunnar að 
jafnaði með því að hækka EUR/ISK um 0,18% og lækka USD/ISK um 0,82%, að öllu öðru óbreyttu – 
USD/ISK er með öðrum orðum mun viðkvæmari fyrir breytingum á EUR/USD heldur en EUR/ISK. 
 
Svipaðar niðurstöður fást með því að meta tvær einfaldari jöfnur, þ.e… 
 

   (        )        (        )     
…og… 

   (        )        (        )     
 
…en niðurstöður stuðlamatsins má sjá að neðan. 
 

                                                           
2
 Þessi aðferð er í samræmi við rammagrein Evrópska Seðlabankans frá 2006; How close aret he co-movements of main currencies? 

3
 Áhugasömum er bent á að R² er mun betri mælikvarði á stöðugleika krónunnar gagnvart evru (eða dollar), en sá stiki segir til um 

það hversu stóran hluta dreifni í gengi krónu gagnvart akkerismyntinni má skýra með innbyrðis breytingum í evru-dollar krossinum, 
en segja má að sú dreifni sem eftir stendur sé n.k. eigin dreifni myntarinnar. Það er t.d. ástæða þess að R² hefur yfirleitt mælst 
nálægt 1 fyrir myntir á borð við dönsku krónuna og aðrar myntir sem eru reknar með fastgengisstefnu, en hægt er að reka allar 
sveiflur í þeim til sveiflna viðmiðunarmyntarinnar gagnvart öððrum gjaldmiðlum. 

http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/mobu/mb200604en.pdf


 
 
 
 

  
Heimild: Útreikningar Greiningardeildar 

 
Líkt og sjá má er ISK/USD miklu næmara fyrir innbyrðis breytingum dollars og evru heldur en ISK/EUR. 
 
Með því að framkvæma stuðlamat jafnanna hér að ofan á grundvelli gagna yfir 252 daga hlaupandi glugga 
(viðskiptadagar á ári eru um 252 talsins) má fá hugmynd um hvort tengsl krónu og evru séu að aukast eða 
minnka yfir tíma (eftir því sem   er hærri og   lægri má segja að tengsl krónu og evru séu meiri, og áhætta 
vegna innbyrðis breytinga EUR/USD falli fyrirtækjum með misvægi í dollar í auknum mæli í skaut). Líkt og 
sjá má virðist sem tengsl krónu við evru hafi farið minnkandi frá og með 2010 og fram undir ársbyrjun 2013, 
en séu nú byrjuð að aukast aftur. 
 

 
Heimild: Útreikningar Greiningardeildar 

 
Þetta getur skýrt hvers vegna flökt krónu gagnvart dollara hefur verið umtalsvert meira en gagnvart evru, líkt 
og sjá má á næstu mynd; dollarinn ber mestalla aðlögun þegar EUR/USD tekur breytingum í ofanálag við 
gengisbreytingar vegna viðskipta með krónuna, svo fyrirtæki bera meiri gengisáhættu af misvægi í dollara 
en af misvægi í evru. 
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Heimild: Bloomberg, Útreikningar Greiningardeildar 
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Hér má finna fyrirvara 
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