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Evran, dollarinn og olian

Eins og fram kom i nylequm markadspunkti Greiningardeildar hefur EURUSD krossinn verid a fleygiferd
undanfarna manudi. En hvers vegna toku pessir gjaldmidlar ad hreyfast svo skarpt & seinni helmingi
sidasta ars? Asteedurnar geta verid ymsar, en m.a. hafa hagvisar helstu Evrépulanda itrekad valdid
vonbrigdum seinustu manudi & medan hagtolur frA Bandarikjunum hafa faridé fram Gr veentingum. petta ma
t.d. sja i visitélu 6veentra hagvisa sem Sedlabanki Islands birtir. Pegar visitalan er undir 0 eru hagvisar &
tilteknu sveedi ad bregdast veentingum greiningaradila, en pegar han er yfir 0 eru hagvisarnir ad fara fram
ar veentingum.* Eins og sja ma & grafinu ad nedan til haegri h6fu hagvisar i Bandarikjunum ad koma
jakveett & Gvart seinasta haust a medan hagtélur evrusvaedisins ullu frekari vonbrigdum.
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Bandarikin — E\rUSVEEDIO
Heimildir: Bloomberg, Sedlabanki islands

Svipada sbgu er ad segja af efnahagshorfum vidkomandi landa. Bandarikin eru eina landid, fyrir utan
Spén, med baettar hagvaxtarhorfur fré seinasta hausti m.v. nyatgefna uppfeerslu Alpjodagjaldeyrissj6dsins
(World Economic Outlook Update) par sem hagvaxtarspa sjodsins fyrir heiminn i heild var faerd nidur um
0,3 prosentustig i 3,5% fyrir arid 2015. Verri horfur koma adallega til vegna versnandi efnahagsastands i
storum hagkerfum & bord vid Kina (yfirvofandi adgerdir stjérnvalda par i landi vegna aukinnar
skuldsetningar), Russland (hrun oliuverds og pdlitisk atok), evrusveedid (lagt fjarfestingarstig) og Japan
(heekkun skatta og haegur voxtur einkaneyslu). Skv. sjédnum eru horfur pvi ad jafnadi ad versna pratt fyrir
jakveed ahrif leekkunar oliuverds a hagkerfi innflytienda oliu, ekki sist nymarkadsrikja. ba er sérstaklega
nefnt ad dreifni &haettupétta gagnvart hagvexti i heiminum sé nu i meira jafnvaegi vegna oliuverdslaekkunar.

! Visitalan segir ekki til um hvort hagvisarnir séu jakvaedir eda neikvaedir heldur einungis hvort peir séu undir eda yfir veentingum.


https://www.arionbanki.is/markadir/greiningardeild/greiningardeild-allar-frettir/2015/01/16/EURUSD-a-fleygiferd...-en-hvert-fer-kronan/
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2015/update/01/index.htm

Hagvoxtur

Spa AGS Breyting fra oktéberspa

2013 2014 2015 2016 2015 2016
Bandarikin 2,2 2,4 3,6 3,3 0,5 0,3
Evrusvaedid -0,5 0,8 1,2 1,4 -0,2 -0,3
Japan 1,6 0,1 0,6 0,8 -0,2 -0,1
Bretland 1,7 2,6 2,7 2,4 0 -0,1
Russland 1,3 0,6 -3 -1 -3,5 -2,5
Kina 7,8 7,4 6,8 6,3 -0,3 -0,5
Indland 5 5,8 6,3 6,5 -0,1 0

Heimild: Alpjédagjaldeyrissjodurinn

Aukin sundurleitni er med hagkerfum Bandarikjanna annars vegar og evrurikjanna hins vegar, en
veentingar standa til ad meiri kraftur feerist i einkaneyslu vestra, vegna beettra hagvaxtarhorfa og leegra
oliuverds, & medan fjarfestingar a evrusvaedinu eru i leegd sékum slakra horfa til medallangs tima.

Fleira geeti utskyrt styrkingu dollars en nylegar jdkveedar hagtblur. Sedlabanki Bandarikjanna hoéf t.a.m. ad
draga Ur peningalegri 6rvun i formi skuldabréfauppkaupa & markadi a seinasta ari. Skuldabréfakaupum
bankans, sem numu um $4.500 milljéroum adur en yfir lauk, var pannig loks heett i oktéber eftir sex ara
vidveru. Endalok slikra verdbolguhvetjandi adgerda (sem gjarnan eru nefndar ,QE“ eda ,quantitative
easing®) aettu ad 60ru j6fnu ad styrkja gjaldmidilinn, en su stadreynd ad peningamalayfirvold hafi loks hert
peningalegt adhald pykir g6ds viti fyrir bandariskt hagkerfi m.a. vegna skilabodanna sem i endalokum
adgerdanna eru folgin — p.e.a.s. ad peningamalayfirvold telji ekki lengur porf & 6érvandi adgerdum. Ad visu
eru ahrif adgerdanna mjog umdeild og munu pau eflaust verda efni i rannsoknarritgerdir hagfreedinga
naestu aratugina.

A svipudum tima og sedlabanki Bandarikjanna dré Gr peningalegri 6rvun urdu raddir sifellt haveerari um ad
evropski sedlabankinn hygdist hefja svipadar adgerdir, p.e. uppkaup skuldabréfa a markadi til ad koma i
veg fyrir verohjoonun og efnahagslega st6onun & evrusveedinu. bratt fyrir métmeeli bjodverja veitti
Evropudémstollinn nyverid evropska sedlabankanum heimild fyrir adgerdunum. Vio pad fengu aaetlanirnar
aukinn traverdugleika sem leiddi m.a. til pess ad mikill soluprystingur myndadist a evru gagnvart
svissneska frankanum. Eins og nu er kunnugt hvarf sedlabanki Sviss pvi fra fastgengisstefnu sinni, en
svissneski frankinn hafdi pa verio festur vid evru a EURCHF genginu 1,2 i um prju ar. Vio peer fréttir veiktist
evran talsvert gagnvart frankanum og standa gjaldmidlarnir ni nokkurn veginn a pari, eda & EURCHF
genginu 1,00.

En hvernig tengjast bandarikjadollar og hraolia?

Um pad leyti sem EURUSD gjaldmidlakrossinn héf sina nylegustu leekkun ték hroliuverd einnig skarpa
dyfu. Hvort tveggja hefur verid i nanast samfelldum leekkunarfasa sidan pa. Er petta tilviljun ein eda hvernig
tengjast gjaldmidlar hraoliuverdi? Er oliuverd ad leekka af pvi ad dollarinn er ad styrkjast eda er pvi 6fugt
fario? Er kannski hvort tveggja rétt?

Arid 2008, eftir ad oliuverd hafdi haekkad Gr $65 & tunnu i $120 & 12 méanada timabili, og dollarinn fallid um
15% gagnvart evru & sama tima, skrifadi hagfreedingurinn Martin Feldstein grein par sem pessi tengsl voru
rakin. A peim tima var mikil eftirspurnaraukning eftir hréoliu fra nymarkadsrikjum og stérum hagkerfum &
bord vid Kina og Indlandi. NG er eftirspurn aftur a méti ad dragast saman a4 medan frambod hefur nokkud
Oveent aukist & sama tima.



http://www.nber.org/feldstein/dollarandpriceofoil.syndicate.08.pdf
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Heimild: Bloomberg

| grein Feldstein kom fram ad par sem markadurinn fyrir hrdoliu veeri heimsmarkadur endurspegladi hann
alla eftirspurn eftir og allt frambod a hraoliu i heiminum. Gjaldmidillinn sem vidskiptin fara fram i aetti pvi
ekki ad geta haft langtimaahrif & verd hraoliu par sem einungis veeri um nafnahrif ad reeda. Ef verd hraoliu
yréi skyndilega tiltekid i evrum i stad dollars myndi pad adeins endurspeglast i hlutfallslegu virdi evrunnar
gagnvart dollar, sem veltur & ételjandi pattum fyrir utan hraoliumarkad.

Shryder og Peersman vid Ghent haskola i Belgiu voru ekki sannfeerd og framkvaeemdu nédkveema greiningu
a tengslum bandarikjadollars vid eftirspurn eftir hraoliu arido 2012. bau komust ad peirri nidurstddu ad ekki
veeri einungis um nafnahrif ad reeda - pvert a méti. bau fundu Gt ad breytingar a raungengi dollars heféi
sterk ahrif a eftirspurn eftir oliu i I6ndum sem flytja inn oliu, en nota dollar ekki sem vidskiptamynt. Raunar
hoféu sveiflur i gengi dollars meiri skammtimadhrif & eftirspurn eftir oliu heldur en sveiflur i oliuverdi! Skv.
nidurstédum peirra meetti pvi gera rao fyrir ad pegar dollarinn styrktist myndi eftirspurn eftir oliu minnka i
peim l6ndum sem flytja inn oliu, en notast ekki vid dollar, en aukast pegar dollarinn veiktist. betta veeri
einfaldlega vegna pess ad pegar dollar styrktist veeri olia dyrari fyrir pau 16nd sem ekki notast vio dollar og
b.a.l. minnkadi eftirspurnin. bPegar eftirspurn dregst saman, en framleidslustig helst hatt, eda jafnvel haekkar
eins og verid hefur raunin ad undanfoérnu, er vidbuio ad oliuverd laekki i kj6lfarid.

Fleira kemur til i sambandi bandarikjadollars vid oliuverd. begar eftirspurn eftir oliu minnkar og verd hennar
leekkar hefur pad jakveed raunahrif & hagvoxt og vidskiptajéfnud peirra landa sem eru nettd innflytjiendur
hraoliu. P6 ad oliuinnflutningur hafi farid minnkandi vestra undanfarin &r flytia Bandarikjamenn enn inn
milljonir tunna af hraoliu a hverju ari. Raunahrifin af leekkandi oliuverdi eru pvi til pess fallin ad styrkja
hagkerfid og p.a.l. gjaldmidilinn enn frekar.

Skv. nylegri grein eftir Rabah Arezki og Olivier Blanchard, sem birtist & vef Alpj6dagjaldeyrissjodsins, mun
leekkun oliuverds hafa jakvaed ahrif & hagvoxt i heiminum sem nemur um 0,3-0,7% a pessu ari, m.v. ef
hraoliverd hefdi ekki laekkad, pé ad hagvaxtarhorfur i heiminum hafi engu ad sidur feerst til verri vegar.
Hvert aetli hrdoliuverd fari hédan? Ad sjalfsdgou eru margir Gvissupeettir sem taka parf tillit til og préun baedi
frambods og eftirspurnar eftir hraoliu nsestu misseri munu réda verdpréuninni. Pessi mikla évissa
endurspeglast i folginni dreifni verds framvirkra samninga med hraoliu, eins og sést haegra megin a
myndinni hér ad nedan. M.v. verd framvirkra samninga med hraoliu um aramotin voru taldar 95% likur & ad
verd hraoliu yréi & hinu breida bili $38 til $115 a tunnu arid 2019.°

> 68% 6ryggisbil fyrir verdid arid 2019 er fra $48-$85 & tunnu af hraoliu. 95% dryggisbilid er fra $38-$115 & tunnu af hraoliu.


http://www.ecb.europa.eu/events/pdf/conferences/mopo_commodity/peersman.pdf?35812cca6a0eda9d420f5b22bbc09970
http://blog-imfdirect.imf.org/2014/12/22/seven-questions-about-the-recent-oil-price-slump/
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Heimild: Alpjodagjaldeyrissjodurinn

Framvirkir samningar med hraoliu gefa til kynna ad mikilla heekkana oliuverds sé ekki ad veenta & naestu
manudum pé ekki purfi nema eina akvordun fra OPEC rikjunum til ad gjorbreyta peirri mynd. Skv.
nidurstodum Shryder og Peersman ma 4eetla ad eftirspurn dragist enn frekar saman eftir pvi sem dollarinn
styrkist frekar. Verdi pad raunin mun einhver adlégun purfa ad eiga sér stad & frambodshlidinni, hvort sem
pad verour af flsum og frjalsum vilja eda ekki, en pad er adlogunarferli sem geeti tekid einhvern tima. Likur
eru pvi & ad netto innflytiendur oliu, s.s. Bandarikin, muni halda afram ad njéta g6ds af lagu oliuverdi i
néinni framtid i formi heerri radstofunartekna heimila, laegri framleidslukostnadar og beettra vidskiptakjara.
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