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Hvada ahrif hefur evru-dollar krossinn a gengi kréonunnar?

pé6tt Sedlabanki islands eigi audvelt med ad gripa inn i & gjaldeyrismarkadi med kaupum og solu & gjaldeyri
og hafa pannig ahrif & gengi kronunnar meelt i t.d. evru eda vidskiptaveginni myntkorfu, pa er eitt sem fellur
algjorlega utan hans ahrifasvios: Nefnilega hlutfallslegt verd erlendra mynta.

Ef 6fl & alpjodlegum fjarmagnsmorkudum verdleggja evruna 37% haerra en dollarinn, eins og nu laetur naerri
(EUR/USD = 1,37), pa er engin leid fyrir islenska vidskiptavaka med gjaldeyri ad verdleggja gjaldmidlana tvo
& annan mata’. Pétt islenski Sedlabankinn geti pannig heitid pvi ad halda gengi krénunnar stédugu gagnvart
evru eda vidskiptaveginni myntkorfu, pa getur hann ekki komid i veg fyrir sveiflur sem hljétast af innbyrdis
breytingum erlendra gjaldmidla — einfaldlega pvi hann hefur enga burdi til ad hafa &hrif & verdlagningu
gjaldmidla a bord vid evru og dollars a alpjédlegum fjarmagnsmaorkudum.

Likt og sja ma hér ad nedan getur petta haft toluvert ahrif & fyrirteeki med gjaldmidlamisveegi & ymist
rekstrar- eda efnahagsreikningi sinum, enda hefur verid toluverd ferd & evru-dollar krossinum undanfarin
fimm ar. Erlendir greiningaradilar spa pvi um pessar mundir ad krossinn fari laekkandi (p.e. ad evran veikist

gagnvart dollar) i takti vid sterkari efnahagsbata og horfur um hert peningalegt adhald vestanhafs, en
bjégunin i dreifingu spaa peirra er aukinheldur frekar nidur a vio.
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Heimild: Bloomberg

En hvernig dreifast ahrif af breytingum a EUR/USD a gengisbreytingar krénunnar gagnvart myntunum
tveimur? Med 68rum ordum; ef EUR/USD myndi haekka um 1%, hvernig keemi pad fram i gengi kronunnar
gagnvart evru annarsvegar og dollar hinsvegar — hvernig breyta islenskir vidskiptavakar med gjaldeyri
verdlagningu sinni til pess ad bregdast vid breytingum & verdhlutfalli erlendu myntanna tveggja? Ef krénan
veeri jafntengd evru og dollar, p4 myndu peir lata 1% haekkun & EUR/USD koma fram i 0,5% haekkun a
EUR/ISK og 0,5% laekkun a USD/ISK — adlégunin keemi jafnt fram i gengi krénunnar gagnvart myntunum
tveimur.

1 . . , , . . .
bad ma sannreyna petta med pvi ad kanna verdhlutfall i evru og dollar i kronum og bera saman vid evru-dollar krossinn, en pessar
EURISK 155,9
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USDISK  113,4

steerdir standast alltaf a:



Ef krénan veeri hinsvegar algjorlega ,tengd“ evrunni, pa myndu vidskiptavakarnir lata allar breytingar i
EUR/USD koma fram i gengi kronunnar gagnvart dollar, en lata vera ad hreyfa gengid gagnvart evru nema
einhver vidskipti med kronuna aettu sér stad.

En hver eetli sé raunin? Haegt er ad leggja mat & tengsl krénunnar vid evru og dollar med pvi ad meta
eftirfarandi jofnu. Han synir teygni gengisbreytinga krénunnar med tilliti til gengisbreytinga evru og dollars,
en pridji gjaldmidill (hér japanskt jen) pjonar hlutverki akkeris eda nefnara®:

AIn(ISK/JPY,) = a + BAIn(EUR/JPY,) + yAIn(USD/JPY,) + &,

I jofnunni taknar Aln(X) daglega hlutfallsbreytingu i gjaldmidlakrossi X, en ¢, er slembilidur. Stikinn 8 merkir
pa hversu tengd krénan er evrunni, en tengslin eru meiri eftir pvi sem stikinn er naer 1. Stikinn y merkir
hversu tengd kronan er dollar.

Vid vekjum sérstaka athygli & pvi ad ef evrustikinn veeri jafn 1, pa meetti ekki tilka pad sem svo ad gengi
kronunnar veeri beinlinis fast gagnvart evru, heldur eingbngu sem svo ad innbyrdis breytingar & gengi evru
gagnvart 6drum erlendum myntum heféu ekki ahrif & gengi krénu gagnvart evru, heldur eingéngu & gengi
kronu gagnvart viokomandi myntum. Gengi kronu gagnvart evru geeti eftir sem adur breyst vegna vidskipta
med kronuna (svo sem vid inngrip Sedlabankans, vidskipti & millibankamarkadi eda gjaldeyrisinnstreymi til
vidskiptavaka med gjaldeyri 0.s.frv.)3.

Nidurstédur studlamats jéfnunnar hér ad ofan fyrir arabilio 2009-2014 ma sja hér ad nedan:

Dependent Variable: DLOGISKIPY)

Method: Least Squares

Date: 02/25/14 Time: 15:23

Sample (adjusted): 1/02/2008 213/2014
Included observations: 1335 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 6.01E-05 0.000116 0.519425 0.6036
DLOGEURJPY) 0815598 0.019041 42 83370 0.0000
DLOGILUSDJPY) 0181037 0.023966 7.554010 0.0000
R-squared 0764613 Mean dependentvar 0.000136
Adjusted R-squared 0764260 S.D. dependentvar 0.008704
S.E. of regression 0.004226 Akaike info criterion -8.092775
Sum squared resid 0.023791 Schwarz criterion -8.081087
Laog likelihood 5404 927 Hannan-Cluinn criter. -8.0883849
F-statistic 2163.389  Durbin-\Watson stat 1.450923
Prob(F-statistic) 0.000000

Heimild: Utreikningar Greiningardeildar

petta merkir ad stikinn g hefur gildid =0,82 og stikinn y hefur gildid =0,18. Med nokkurri einféldun méa segja
ad petta merki ad pegar EUR/USD haekkar um 1%, pa adlagi vidskiptavakar & islandi gengi kronunnar ad
jafnadi med pvi ad heekka EUR/ISK um 0,18% og leekka USD/ISK um 0,82%, ad Ollu 6dru 6breyttu —
USD/ISK er med 68rum ordum mun vidkvaemari fyrir breytingum & EUR/USD heldur en EUR/ISK.

Svipadar nidurstodur fast med pvi ad meta tveer einfaldari jofnur, p.e...

AIn(ISK/USD,) = a + BAIn(EUR/USD,) + ¢,
...0Q...
Aln(ISK/EUR,) = § + yAIn(USD/EUR,) + &,

...en nidurstodur studlamatsins ma sja ad nedan.

* bessi adferd er i samraemi vid rammagrein Evrépska Sedlabankans fra 2006; How close aret he co-movements of main currencies?
3 Ahugasémum er bent & ad R? er mun betri maelikvardi & stodugleika krénunnar gagnvart evru (eda dollar), en sa stiki segir til um
pad hversu stéran hluta dreifni i gengi krédnu gagnvart akkerismyntinni ma skyra med innbyrdis breytingum i evru-dollar krossinum,
en segja ma ad su dreifni sem eftir stendur sé n.k. eigin dreifni myntarinnar. bad er t.d. dstaeda pess ad R? hefur yfirleitt maelst
nalaegt 1 fyrir myntir 4 bord vid donsku kronuna og adrar myntir sem eru reknar med fastgengisstefnu, en haegt er ad reka allar
sveiflur i peim til sveiflna vidmidunarmyntarinnar gagnvart 6d8rum gjaldmidlum.



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

Dependent Variable: DLOG(ISKEUR) Dependent Variable: DLOG(ISKUSD)

Method: Least Squares Method: Least Squares
Date: 02/25M14 Time: 16:09 Date: 022514 Time: 16:15
Sample (adjusted): 1/02/2009 2/13/2014 Sample (adjusted). 1/02/2009 2M13/2014
Included observations: 1335 after adjustments Included observations: 1335 after adjustments
Wariable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob. Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 6.00E-05 0.000115 0520289 0.6029 C 5.97E-05 0.000115 0.516909 0.6053

DLOG(USDEUR) 0.188887 0.018664 10.12022 0.0000 DLOG(EURUSD) 0.813744 0.018783 43.32391 0.0000
R-squared 0.071351 Mean dependent var 6.31E-05 R-squared 0584730 Mean dependentvar 4 70E-05
Adjusted R-squared 0.070655 5.0.dependentvar 0.004373 Adjusted R-squared 0.584419 3S.D. dependentvar 0.006546
3.E. of regression 0.004215 Akaike info criterion -8.098645 SE. ofregression 0.004220 Akaike info criterion -8.096633
Sum squared resid 0.023687 Schwarz criterion -5.090860 Sumsquaredresid 0.023735 Schwarz criterian -8.088848
Log likelihood 5407.846 Hannan-Quinn criter. -8.095728 Loglikelihood 5406.503 Hannan-Quinn criter. -8.093716
F-statistic 1024189 Durbin-Watson stat 1.438535 F-statistic 1876.961 Durbin-Watson stat 1443974
Prob(F-statistic) 0.000000 ProbiF-statistic) 0.000000

Heimild: Utreikningar Greiningardeildar
Likt og sja ma er ISK/USD miklu neemara fyrir innbyrdis breytingum dollars og evru heldur en ISK/EUR.

Med pvi ad framkvaema studlamat jafnanna hér ad ofan & grundvelli gagna yfir 252 daga hlaupandi glugga
(vioskiptadagar & ari eru um 252 talsins) ma fa hugmynd um hvort tengsl krénu og evru séu ad aukast eda
minnka yfir tima (eftir pvi sem g er heerri og y leegri mé segja ad tengsl kronu og evru séu meiri, og aheetta
vegna innbyrdis breytinga EUR/USD falli fyrirteekjum med misveegi i dollar i auknum meeli i skaut). Likt og
sja ma virdist sem tengsl krénu vid evru hafi farid minnkandi fra og med 2010 og fram undir arsbyrjun 2013,
en séu nu byrjud ad aukast aftur.
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Heimild: Utreikningar Greiningardeildar

Petta getur skyrt hvers vegna flokt kronu gagnvart dollara hefur verid umtalsvert meira en gagnvart evru, likt
0g sja ma a neestu mynd; dollarinn ber mestalla adlégun pegar EUR/USD tekur breytingum i ofanalag vid
gengishreytingar vegna vidskipta med krénuna, svo fyrirteeki bera meiri gengisaheettu af misveegi i dollara
en af misvaegi i evru.
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Heimild: Bloomberg, Utreikningar Greiningardeildar
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Hér ma finna fyrirvara



http://www.arionbanki.is/default.aspx?pageid=b0173b24-de67-11e2-8847-d8d385b77fc4

