Fjarmalatioindi 53. argangur fyrra hefti 2006, bls. 22-33

Gengisvarnir 4 eiginfeé banka og fjarmalalegur

stodugleiki'

Jon Danielsson, London School of Economics

Asgeir Jonsson, Haskoli Islands

Agrip: Samspil gengishreyfinga og erlendrar samsetningar i efnahagsreikningi bankastofnana eykur veru-
lega pau medsveiflandi hagsveifluahrif sem eru innifalin i eiginfjarreglum kenndum vio Basel I og Basel
I og dregur jafnframt ur virkni midlunarferlis peningamalastefnunnar. Med pvi ad skylda bankastofnanir
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1 Inngangur

Almennt samkomulag virdist nt rikja um ad verd-
stoougleiki eigi ad vera helsta markmid peninga-
malastefnunnar pegar litid er til medallangs tima.
Samt sem adur hefur fjarmalastodugleika skotid
sifellt oftar upp i peningamalaumraodu a sidustu
arum. bao er ekki ad astaedulausu. bessi tvo st6o-
ugleikahugtok standa vitaskuld hvort 6oru pad
neerri ad pau verda fyrir dhrifum af somum pattum
og framkvaemd annars er had framkvamd hins.
Fjarmalalegur 6stodugleiki getur haglega byggst
upp pratt fyrir 1aga verdbodlgu og pegar hann loks
bryst Gt er uti um stédugt verdlag. betta geeti falid
i sér ad markmidin um verd- og fjarmalastooug-
leika lendi i motsogn hvort vid annad eins og
rokstutt hefur verid i sk. ,,Nexus”’-umradu (sja
Borio og Lowe, 2002; Borio og White, 2004;
Goodfriend, 2003).

1. Hofundur: Jon Danielsson, j.danielsson@lse.ac.uk. Hegt
er ad sekja efni okkar\texttt{www.RiskResearch.org}. Vid
pokkum Harald Benink, Charles Goodhart og 60rum patt-
takendum 4 ,,Future of Banking Regulations”-radstefn-
unni sem haldin var i LSE, og pokkum fyrir EPSRC-styrk
nr. GR/S83975/01.

[ pessari grein verdur leitast vid ad bregda
1j6si & hvernig eiginfjarreglur innlansstofnana hafa
ahrif & midlunarferli peningamalastefnunnar. Hér
verda feerd rok fyrir pvi ad undir dkvednum kring-
umstedum getur samspil eiginfjarreglna banka-
stofnana og peningamalastefnunnar ekki einungis
dregid ur leidni midlunarferlis peningamalastefn-
unnar heldur allt eins sn6id pvi vid. I kjolfarid
leggjum vid til ad gerd verdi krafa um ad innlans-
stofnanir jafni saman fjarmagni i eiginfjargrunni i
sama gjaldmidli og tilsvarandi lan er bundid vid.
Af pessu leidir ad eiginfjarkvadirnar myndu vinna
betur med midlun peningamalastefnunnar og draga
ur medsveiflandi dhrifum eiginfjarreglna.

Stadreyndin er su ad 97% af skuldabréfaut-
gafu 1 heiminum eiga sér stad i einungis 5 gjald-
midlum, dollara, jeni, evru, sterlingspundi og
svissneskum franka. I pessu felst ad pegar 16nd
utan adurnefndra landa leita hofanna & alpjoda-
fjarmagnsmarkadi eiga pau ekki annarra kosta vol
en ad taka lan i pessum gjaldmidlum.? { morgum

2. Gengisbundin nemni er ekki nytt fyrirberi. Flandreau og
Sussman (2004) syna hvernig alpjodalantdkur i kringum
1890-1910 voru framkvemdar i ,,storu myntunum” (e.
hard currency) a timum frjals fjarmagnsflaedis.
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rikjum heims, nymarkadsrikjum sem og litlum
opnum hagkerfum, er pvi stér hluti innlendra
skulda idulega gengistryggdur. I pessum gengis-
hadu rikjum?® (e. currency dependent economies)
er utlana- (e. credit risk) og gjaldmidladhatta (e.
currency risk) samtvinnud i eiginfjarreglunum
sem kenndar eru vid Basel I og mun svo verda
i enn meira meli pegar kemur til kasta Basel II.
betta er ekki stort vandamal i storum hagkerfum
med hlutfallslega litilvaega gjaldeyrisaheettu. Hins
vegar er malid af 60rum toga i GH-rikjum pvi
ad innlendir skuldunautar eru med talsvert mikla
ovarda stodu vegna gengisbundinnar lantdku.
[ pessum rikjum er gjaldeyrisahattan stor hluti
kerfisdhaettu (e. systemic risk) fjarmalakerfisins
par sem gengisbreytingar gjaldmidla eru med-
sveiflandi (e. procyclical). Eiginfjarkvadir eru
jafnframt pekktar fyrir somu hegdun (sja t.d.
Borio o.fl. 2001) og pvi getur beiting peirra i
hagkerfi GH-rikja aukid enn 4 vandann vegna
gengishreyfinga.

Rot vandans felst i rongu mati & gjaldeyris-
aheettu (e. currency risk mispricing). Um leid og
gengid styrkist lekka eiginfjarkvadir vegna 1ti-
standandi erlendra lana og pannig laekkar medal-
kostnadur vegna erlendrar lantdku. Ennfremur
munu gengisbundin utlan eins banka hafa ahrif 4
pann neesta, 6had pvi hvort hann stundar erlend
endurlan eda ekki, sokum pess ad lantakan skapar
erlent innfleedi 4 gjaldeyrismarkadi auk pess ad
prysta eignaverdi upp. I kjolfarid myndast hlekkur
4 milli gengisbreytinga, vaxtatekna, utlana og
eignastodu einstaklinga i hagkerfinu. Tilkoma
pessa orsakasamhengis bregdur feeti fyrir fram-
kvemd peningamalastefnunnar vegna klassiskra

3. Hugtakid um gengisbundna nemni felur i sér hugtok likt
og skuldsetningu i dollurum (e. liability dollarization) (sja
t.d. Calvo og Reinhart, 2000, 2002; Céspedes o.1l., 2000),
gjaldmidlamisvaegi (e. currency mismatch) (sja t.d. Gold-
stein og Turner, 2003) og erfdasyndina (e. original sin) (sja
t.d. Eichengreen o.fl., 2003) sem a vid hagkerfid par sem
innlendar skuldbindingar eru gengisbundnar ad storum
hluta en eignir eru hins vegar i innlendri mynt. Aftur &
moti er ekki @tlun okkar i pessu riti ad kanna ahrifavalda
eda lausnir vid vandamalum sem tengjast gengisbundinni
nemni, heldur einungis ad draga fram ahrif eiginfjarkvada
a slik hagkerfi.

peningamalalegra vidbragda sem eru likleg til
pess ad auka enn 4 vandann. Vaxtaheekkun i upp-
sveiflu styrkir gengid og byr til hagkvem skil-
yroi til erlendrar lantdku 4 medan vaxtalaekkun i
nidursveiflu efnahagslifsins veikir gengio, gengur
a eiginfjarmassa bankakerfisins og studlar ad
utlanakreppu (e. credit crunch). Seinna demid er
liklegra til pess ad verda mun skeinuhzttara en
pad fyrra.

[ GH-rikjum lendir gjaldeyrismarkadurinn i
adalhlutverki fyrir midlun peningamalastefnunn-
ar hvort sem ratt er um verdstdougleika eda
fjarmalastodugleika. Annars vegar hefur gengis-
leki (e. exchange rate pass-through) mikil ahrif
a verdlagningu & vorumarkadi* og hins vegar
hafa gengishreyfingar ahrif 4 sterd og umfang
efnahagsreiknings bankakerfisins, p.e. hofudstol
gengisbundinna lana og eiginfjarkvadir peirra.
begar genginu er ytt upp til pess ad draga ur vero-
bolguprystingi skapar pad gengishagnad a fjar-
malamarkadi og vikkar 0t eiginfjarkvadir banka-
kerfisins. { pessu ljosi er pvi hofudatridi fyrir GH-
riki a0 auka skilvirkni peningamalastefnunnar
sem barf ad taka tillit til eiginfjarreglna og ahrifa
Basel Il-sattmalans pegar kemur endanlega til
kasta hans. betta pydir einfaldlega ad adhaldssom
peningamalastefna sem beint er ad vorumarkadi
snyst upp i andhverfu sina & fjarmalamarkadi.

bad er nokkud vidurkennt ad slik erlend
skuldsetning hlytur ad takmarka mjog svigrim
pessara landa til pess ad beita peningamalastefnu.
(sja t.d. Calvo og Reinhart, 2002; Ganapolsky,
2003; Hausmann o.fl., 2001). bad getur sidan leitt
til pess ad yfirvoldum peningamala hugnist ekki
hrein flotgengisstefna og vilja fremur hlutast til
a gjaldeyrismarkadi til pess ad viohalda stooug-
leika. Eiginfjarkvadir eru i edli sinu medsveifl-
andi og innleiding Basel II-reglnanna mun auka
enn 4 medsveiflandi ahrifin sem af peim munu
hljotast (sja t.d. Danielsson o.fl., 2001) vegna pess
a0 aukin dhaettunemni gefur bonkum meira frjals-
redi 1 uppsveiflu en heftir utlan i nidursveiflu.
Ymsar leidir hafa verid lagdar til svo ad hagt

4. Um nanara yfirlit yfir hvernig sedlabankar hafa beitt geng-
inu vid stjorn verdbolguprounar sja Amato o.l. (2005).
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verdi ad draga ur medsveiflandi dhrifum, t.d. t6l-
freedilegt eftirlit (sja t.d. Poveda, 2000; Jaudoin,
2001), par sem auknar eiginfjarkvadir eru gerdar
i uppsveiflu en minni i nidursveiflu. Hins vegar
eru Carmichael og Esho (2003) peirrar skodunar
a0 reglur um samsetningu lanasafns bankanna eda
finstilling eiginfjarkvada séu ekki vanlegar til
arangurs. Nidurstadan er byggd 4 pvi vandamali
sem felst i pvi ad framfylgja reglunum, enda geeti
of strangt regluverk haft umtalsverdan kostnad i
for med sér auk pess sem verid veri ad gera litid
ur getu bankanna til pess ad bregdast sjalfir vid
vandamalum.

Aftur 4 moti er alit greinarhofunda ad hegt sé
a0 draga ur medsveiflandi ahrifum eiginfjarkvada
i GH-rikjum me0 tiltdlulega einf6ldum hetti, p.e.
med pvi ad skylda banka til pess ad jafna fé i eigin-
fjargrunni sinum 1 sému mynt og lan er bundid
vid. Gerum t.d. rad fyrir pvi ad banki i havaxtariki
(e. emerging market) lani €100 til innlendra vio-
skiptavina. A peim tima eru eiginfjarkvadirnar af
laninu €8 reiknadar i heimamynt, og mun vera
aheettuvegid samkvamt Basel II. Ef hins vegar
evrur eru settar til hlidar i eiginfjargrunninn mun
pad leida til pess ad eiginfjarkvadirnar verda
medsveiflandi, p.e. dragast saman i uppsveiflu en
orvast i nidursveiflu.

Ahrif slikrar reikniadferdar 4 eiginfé myndu
leida af sér ad:

Eiginfjarkvadir yrou tiltdlulega moétsveiflandi
vegna pess ad gjaldeyrisdhatta hefur ahrif a
hagnad bankanna og dregur nidur eiginfjarhlut-
fallid sem eykur fjarmagnskostnad vid erlenda
lantoku 4 sama tima og eignaverd sekir i sig
vedrid, og dregur aftur & moti ur Gtlanasam-
dreetti & timum nidursveiflu i efnahagslifinu.

Leidni peningamalastefnunnar verdur virkari

pegar vaxtabreytingar hafa bein ahrif 4 proun

utlana, med pvi ad hafa ahrif 4 eiginfjargrunn
bankanna vegna gengisbreytinga.

Laegri kostnadur i ad vidhalda gjaldeyrisforda

hlyst af pvi ad sedlabankinn getur komist upp

med ad bua yfir ryrari gjaldeyrisforda en ella,
vegna pess ad hann parf ekki a0 ,,sotthreinsa®

(e. sterilize) gjaldeyrisinnfleedi vegna gengis-

bundinna ladna né til pess ad verja gjaldmio-

ilinn falli med fordanum.

2 Regluverk bankakerfisins

2.1 Sampetting gjaldeyris- og utlanadhaettu
Notkun ahaettuvegins eiginfjar er lykilatrioi i
natima fjarmalaloggjof sem midar badi ad pvi
ad draga ur mogulegum gjaldprotum og skapa
hvata fyrir fjarmalafyrirteeki til aheettustyringar.
Utreikniformulan i Basel I-reglunum sem meta
atti eiginfé bankanna er ekki sérstaklega ahaettu-
nam, en i nyju reglunum, Basel I, eru fjarmala-
stofnanir hvattar til notkunar & préoudum aheettu-
styringartekjum pegar meta & utlanadhattu svo
a0 eiginfé bankanna endurspegli sem best tlana-
samsetningu peirra. Grundvallaratridi i Basel 1I
er adferdafredi sem byggist 4 innanhusseftirliti
(IHE), par sem bankinn metur innbyrdis utlana-
aheettu sina, alla eda ad hluta til.

Meling utlanadhaettu samkvemt Basel Il bygg-
ist einkum & premur pattum: likum a greidsluproti
(e. probability of default), tapi vegna greidsluprots
(e. loss given defaulf) og éahattunemni vegna
greidsluprots (e. exposure at default). Bonkunum
bjodast tveer leidir til dhaettustyringar og greinast
par eftir pvi hve umfangsmiklar per eru. Annars
vegar geta bankar gengist undir ,,pr6éada leid* (e.
advanced approach) sem tekur & 6llum prem-
ur adurnefndum pattum innanhtss (IHE). Hins
vegar geta bankar valid ad fara ,,grunnleidina“ (e.
foundation approach) sem tekur einungis 4 likum
4 gjaldproti innanhuss, en eftirlit med hinum
premur pattunum fer fram utanhuss af fjarmala-
eftirlitinu.

Utlana- og gjaldeyrisahaetta er sampett i
nuverandi eiginfjarreglum en med tilkomu Basel
IT mun svo verda i enn meira mali. Sampettingin
mun ekki verda teljandi vandamal i steerri proud-
um rikjum par sem gjaldeyrisahattan 4 fjarmala-
markadnum er ad miklu leyti dreifanleg (e.
diversifiable), en hins vegar eru einstaklingar i
GH-rikjum med stérar ovardar gjaldeyrisstodur
vegna erlendrar lantoku sem gerir pad ad verk-
um ad gjaldeyrisdhettan i GH-rikjum verdur ad
mestum hluta odreifanleg. Vid pessi skilyrdi er
gjaldeyrisaheettan mun steerri hluti af kerfisdheettu
fjarmalakerfisins en ella. Par af leidandi eykur
gjaldeyrisaheettan a hagsveifluvandamal i eigin-
fjarkvodum vegna pess ad gengisbreytingar eru
alla jafna medsveiflandi i opnum hagkerfum.
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2.2 Medsveiflandi ahrif

(e. procyclicality)

Ahzttuvegnar eiginfjarkvadir eru liklega i edli
sinu medsveiflandi, sja t.d. i Lowe og Stevens
(2004). Svo virdist vera sem Basel II-tillogurnar
muni auka enn & medsveiflandi ahrif Basel I-
reglnanna sem fyrir eru, (sja t.d. Danielsson o.1l.,
2001) vegna pess ad aukid veegi dhattunemni
gefur bonkunum meira frjalsreedi i uppsveiflu en
heldur aftur af peim i nidursveiflu. Nokkrir hof-
undar — sja t.d. Gordy og Howells (2004) — halda
pvi hins vegar fram ad medsveiflandi ahrifin
séu ofmetin sokum pess ad veikustu lantakend-
urnir detti avallt fyrst ut i nidursveiflu. Aftur
4 moti geta logbodnar dheettuhdomlur (e. risk
constraints) 4 fjarmalastofnanir aukio a4 alvar-
leika fjarmalakreppa. Slik medsveiflandi ahrif
eru nefnd ,,innri ahatta® (e. endogenous risk) af
Danielsson og Shin (2003). Innri dhatta myndast
af samspili orsakasamhengis 4 milli markadsadila
og markadsverds. A timum verdlekkunar gaetu
markadsadilar komist upp ad aheettumarkinu (e.
risk limif) sem geeti hvatt til pess ad markadsadilar
selji inn 4 markadinn med tilheyrandi verdlaekk-
unarahrifum.

Allnokkrar tillogur hafa verid settar fram um
skipulega umgjord vardandi eiginfjarkvadir til
pess ad draga Gr motsveiflandi ahrifum peirra,
m.a. i Poveda (2000) og Jaudoin (2001). Par er
lagt til a0 pyngja skuli eiginfjarkvadirnar sérstak-
lega i uppsveiflu og draga ur peim i nidursveiflu.
bessari tilhdgun er pannig atlad ad draga ur hag-
sveiflutengdri proun utlana. A Spani hefur verid
innleitt tolfreedilegt eftirlitskerfi (e. statistical
provisioning), par sem eiginfjarkvadirnar fela i
sér ad lagt er fram eigid fé samkvaemt medaltali
utlana, en ekki greidslutapi 4 peim tima, og pvi
geta bankarnir aukid innlégn i grunninn 4 timum
uppsveiflu en dregid ur henni i nidursveiflu.
Kosturinn vid pessa adferd er sa ad hun byggist
ekki 4 ahettugreiningu eda tolfredilegu mati &
bolum 4 fjarmélamarkadi. Hins vegar er leidin
ekki jafn vinsel medal endurskodenda og skatta-
legra yfirvalda, auk pess sem hun yroi liklegast
ekki fer vegna 1AS39-stadalsins.

2.3 Mat a gjaldeyrisahattu
Grundvallaratrioid i mati & eiginfjarkvodum i
GH- rikjum hlytur ad vera rétt greining gjaldeyris-
dhzttu i metinni utlanaahaettu. [ baedi Basel I-
og Basel Il-reglunum er gjaldmidladhactta metin
samkvamt ,,lagabreytingu um innlimun markads-
aheettu fra 1996 par sem soguleg gdgn og virdi-
i-hufi (ViH) (e. VaR) eru notud. Kvedid er svo
a ad dagleg gogn i a.m.k. eitt ar séu notud til
utreiknings & ViH. Algengasta adferdin til pess
ad reikna ViH er skilyrt gengisbreytingalikan
(e. conditionally normal volatility model) sem er
jafnframt eina gerlega leidin pegar afleidusamn-
ingar eru annars vegar. bratt fyrir a0 ViH geti
verid tiltdlulega gagnlegt pegar meta & ahettu
i eiginfjargrunni fjarmalafyrirtekja, hefur pad
pann kerfisleega galla ad taka ekki & vandamalum
vegna gengisbreytinga gjaldmidla og gjaldprota-
aheettu skuldabréfa. Artzner o.f1. (1999) skilgreina
aheettumetil, RM, sem samlagningarpatt fyrir allar
eignir A og B:

RM(A+B)<RM{(A)+RM(B)

p.e., ViH a akvednu lanasafni er alltaf jafnt eda
minna en ViH 4 einstokum eignum. A medan
floktio uppfyllir samlagningarpatt ViH er slik
samlagning adeins vid hafi fyrir eignir sem mata
sérstokum likindadreifingarlegum forsendum (sja
Danielsson o.f1., 2005).

Vandamal tengd samlagningu aheettupatta fyrir
ViH skapast einnig vegna pess ad ViH er einungis
einn punktur a likindadreifingu hagnadar og taps,
en Basel-reglurnar kveda svo 4 ad i 99 daga af
100 purfi verdsveiflur eignasafnsins ad vera minni
en samkvaemt ViH. Af peim sokum er ViH ofert
um ad meta ahattu pegar 6fgahreyfingar eiga
sér stad, p.e. med likindum undir 1%. Skortur
a samlagningarhaefni ahattupatta i ViH felur i
sér ad per fjarmalastofnanir sem notast vid ViH
geta fengid pau misvisandi skilabod ad lanasafn
peirra sé ahettumeira en ad halda einstokum
eignum, sem hvetur stofnanirnar til pess ad virda
a0 vettugi dhattuna 4 storum fatioum breytingum
i eignaverdi. Hugsum okkur GH-riki par sem
gengid er i styrkingarfasa & medan gengisvant-
ingar til lengri tima gera rad fyrir veikingu gjald-
midilsins, p.e. gjaldmidillinn er of hatt metinn.
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[ pessu tilfelli getur gengisflokt verid tiltolulega
litid, sérstaklega ef pad er metid med sdgulegum
gognum. Ef floktio felur ekki i sér moguleikann
4 pvi ad gengid gefi eftir vanmetur pad gjald-
eyrisdhattuna. Notkun ViH mun ekki leysa petta
vandamal vegna pess ad gengisahatta er einmitt
su tegund ahattu sem samlagningin dugar illa til
pess ad meta.

Gerum nu rad fyrir pvi ad beita ViH 4 tiltekna
eign med pykka hala & likindadreifingunni, par
sem dagshreyfingar eru litlar en 6fgahreyfingar
fatidar, einmitt par sem skilyrt likindi 4 6fgahreyt-
ingum eru minni en 1%. I pessu tilfelli er ViH-
matio 6hao tilvist 6fgahreyfinga, p.e. ViH skeytir
ekki um hvort likindi 4 6fgahreyfingum eru 0,99%
eda 0%. T.d. mun gengistengdur (e. pegged) gjald-
midill hafa ViH=0, pratt fyrir ad 0,99% likindi
séu 4 ad gengid muni verda fyrir ardsum spakaup-
manna daginn eftir. Fj6lmargar gengisradir hafa
pennan eiginleika. Yfirleitt er gengisflokt litid i
gengisbundnum gjaldmidlum eda vid flotgengis-
stefnu. Sidan ridur yfir kreppuastand og fyrir-
komulag i gengismalum bregst vegna breytingar i
eiginleikum gengisins. Eftir pad leitar gengio i att
a0 jafnveegi.

Hér ad nedan ma sja daglegar gengishreyf-
ingar mexikoska pesosins/Bandarikjadollar &
tima kreppunnar i Mexiko arid 1994 (sja mynd
1) og gengishreyfingar venezuelska boélivarsins/
Bandarikjadollar 4rid 1995, (sja mynd 2).

Mynd 1.

Dagsgengi mexikoska pesoans -
ardsemi i bandariskum dollurum

jan.’94  april jali okt. jan.'95 april jali okt.

Mynd 2.

Dagsgengi venezuelska bolivarnsins -
ardsemi i bandariskum dollurum
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Ljost er ad ViH melir i hvorugu tilfellinu
moguleikann 4 Sfgahreyfingum gengis. | tilfelli
Mexiké atti petta sér stad i eitt skipti, par sem
oroinn 4 gjaldeyrismarkadi hofst sndgglega en
do hagt og rélega ut. Omogulegt er ad sja fyrir
upphaf kreppunnar ef pad er einungis greint med
sogulegum gognum og jafnframt er sdmu sdgu
a0 segja um gjaldeyrisahattuna. Ef 1itid er til
Veneztiela eru gengishreyfingar med 60rum heetti,
par sem nokkrar o6fgahreyfingar attu sér stad,
en nakvaemni ViH er mjog svipud og i Mexiko.
Svipud mynstur ma finna i 60rum havaxtarikjum
og litlum opnum hagkerfum. Oliklegt er ad hagt
s¢ a0 bezta ahaettustyringarlikdn svo ad pau geti
betur metid gjaldeyrisdhaettu vegna mogulegrar
gengisveikingar.

Vandaverk er ad greina 4 hverjum tima hvort
efnahagslifid sé i uppsveiflu vegna traustra efna-
hagslegra patta eda vegna bolumyndunar 4 eigna-
morkudum, en jafnframt er neer 6mogulegt ad spa
fyrir um ndkveema timasetningu pess ad eignabdlur
springa. Lagabreytingin fra 1996 kvedur svo 4 ad
bankarnir framkvami alagsprof (e. stress test) til
pess ad ryna i dhattunemni peirra af 6fgahreyf-
ingum gengisins. Alagsprof er hins vegar ekki
lausn vandamalsins fyrst vandamal vid mat & lik-
indum & gengisleekkun er enn til stadar.

A0 pvi er vardar pa banka sem starfa sam-
kvemt IRB-adferdinni mun gjaldeyrisahattan
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ekki verda hluti af dhaettustyringunni vegna pess
a0 gjaldeyrisahattan er vanmetin og kemur p.a.l.
ekki rétt fram i eiginfjarhlutfollum bankanna. {
kjolfarid hafa bankarnir hvata til pess ad lata lita
ut eins og peir séu med varda gjaldeyrisahattu,
vegna pess ad pad er skipunin fra eftirlitsadilum.

2.4 Peningamalastefna &

timum eiginfjarkvada

Tilvist eiginfjarkvada hefur bein ahrif & leidni
og framkvemd peningamalastefnunnar. Til ad
mynda hlytur eiginfjarstada bankanna ad vera
takmarkandi fyrir utlan peirra, sérstaklega 4 niour-
sveiflutimum pegar hagnadur er takmarkadur
og frambod nys hlutafjar er edlilega 1itid og svo
geaeti farid ad eiginfjarkvadirnar gaetu ordid mjog
adprengjandi i rekstri bankanna, sja m.a. umfjoll-
un um lausafjarpurrd (e. credit crunch) af halfu
Bernanke og Lown (1991).

Basel Il-reglurnar tefja einnig framgang
peningamalastefnunnar & timum nidursveiflu efna-
hagslifsins pegar eigid fé bankakerfisins dregst
saman og eiginfjarhlutfallio stefnir ad 8% og pvi
getur purft a0 draga meira Gr utlinum en talist
getur pjodhagslega hagkvemt. 1 pessu tilfelli
getur slokun peningamalastefnunnar & krepputim-
um verid arangurslaus og leitt til eiginlegrar lausa-
fjargildru (e. virtual liquidity trap). Lanaleid (e.
credit channel) midlunarferlis peningamalastefn-
unnar mun pa lokast og erfitt geeti reynst fyrir
sedlabankann ad hvetja afram til Utlana innlans-
stofnana. bratt fyrir a0 bankar séu ekki nalegt pvi
ad brjota 8% eiginfjarviomidid er alltaf einhver
moguleiki fyrir hendi ad svo fari. Van den Heuvel
(2001) feerir rok fyrir pvi ad banki sem er med lagt
eiginfjarhlutfall geeti purft ad fara 4 mis vid hag-
vanleg tekifaeri 1 rekstri sinum til pess ad veikja
ekki enn eiginfjarhlutfall sitt. Aikman og Vlieghe
(2004) syna fram & ad eiginfjarkvadir ykja matt
hagsveiflna par sem eiginfjarkvadir eru vid 1yoi,
sérstaklega ef hagsveiflan hefur bein 4hrif & mark-
adsvirdi lanastofnana.

Ljost er pvi ad tilhdgun eiginfjarkvada getur
haft umtalsverd ahrif 4 leidni og framkvemd
peningamalastefnunnar auk pess sem reglugerdir
um ahattunemni eiginfjar hafa ahrif & hegdun
bankanna gagnvarthagstjornarakvorounum. Eigin-

fjarkvadir eru hluti af midlunarferli peningamala-
stefnunnar. [ kjolfarid myndast orjufanleg tenging
4 milli medsveiflandi ahrifa vegna Basel II-regln-
anna og framkvamd peningamalastefnunnar.

3 Meodsveiflandi ahrif og

gengisbundin neemni

3.1 Ahrif 4 lanardrottna og skuldunauta

[ flestum GH-rikjum er pad hlutverk bankastofn-
ana ad midla lansfé fra heimsmarkadi til innlendra
skuldunauta. A0 pvi leyti sem erlent fjarmagn er
notad til pess ad kaupa innlendar eignir leidir pad
til haekkunar eignaverds, en pau ahrif eru sérstak-
lega merkjanleg pegar erlent fjarmagn er nytt til
kaupa 4 fasteignamarkadi. Afleidingin verdur st
a0 efnahagsreikningur bankanna og vidskiptavina
blaes Ut og eiginfjarhlutfallio hakkar. Erlent 1ansfé
verkar eins og fjarmalaleg hrodun (e. financial
accelerator) sja t.d. Bernanke o.fl., 1996) par sem
verdhakkun 4 vedhafum eignum rymkar adgengi
ad lansfé og eykur 4 penslu i efnahagslifinu.
nidursveiflu verkar orsakasamhengid med pver-
6fugum heetti par sem gengisveiking getur leitt af
sér lansfjarpurrd.

Einstaklingar sem taka lan i erlendri mynt
eru med dvarda gjaldeyrisahattu og gengisbreyt-
ingar hafa pvi bein ahrif 4 eignastodu peirra.
Allir adilar i GH-rikjum verda fyrir ahrifum af
pessu tagi, ekki einungis peir sem toku erlend lan,
pvi ad skilyrdi til Gtlana breytast auk pess sem
petta hefur ahrif a4 eignamarkadina. Bankar geta
vari0 sig fyrir beinni gjaldeyrisdhaettu med pvi
a0 jafna saman erlendum eignum og skuldum i
efnahagsreikningi, auk pess ad uppfylla varudar-
skilyrdi eda eiginfjarkvadir. Heegt er ad skilgreina
slika styringu gjaldmidladhaettu sem fyrstu gradu
aheettustyringu.

Eiginfjarkvadirnar eru hins vegar hadar geng-
issveiflum.

* Umfang erlenda hluta efnahagsreiknings er

akvardad af virdi gjaldmidilsins.

¢ Metin utlanadhaetta vegna gengisbundinna

lana er natengd hofudstol lansins sem er
fyrir vikid akvordud af genginu, en pad
akvardar kostnadinn af gengisbundnum
utlanum fyrir bankana og kostnadinn vid
pjonustu vid skuldunauta.
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Ef gjaldeyrisaheettan er vanmetin eru lanin ekki
rétt verdlogd en pad leidir til pess ad Gtlanadheetta
er of lagt metin i utreikningi & eiginfjarhlutfall-
inu. Ef sndgg gengisadldogun a sér stad getur hun
hrundid af stad gjaldprotum, pvi & utlanadheetta
skuldunauta ad endurspegla gjaldeyrisahettuna.
Bankar geta varid sig 4 afleidumarkadi, en pad
hlidrar einungis gjaldeyrisdhaettunni yfir til ann-
arra innlendra adila. bPess vegna hafa gengisbreyt-
ingar ahrif & eignastdou innlendra adila og jafn-
framt bankanna sem eru vardir af fyrstu graou.

3.2 Timatengd ahrif

bad er vel pekkt saga ad fjarmalakerfio ykir
i0ulega hagsveifluna vegna 6fullkomleika ahzaettu-
styringartaekja i pvi ad greina ahaettu og jafnframt
litils hvata sem leidir til pess ad vidbrogd og
urraedi verda fjarri pvi fullkomin.’ Timaumgjord
kerfisaheettu fjarmalakerfisins er almennt virt ad
vettugi af innri endurskodun bankanna sem leidir
til pess ad vanmat 4 sér stad & ventu utlanatapi i
uppsveiflu og 6fugt i nidursveiflu.

A9 pvi er vardar GH-riki magna gengissveifl-
ur upp medsveiflandi ahrif sem innbyggd eru
i eiginfjarreglunum (sja kafla 2.3) og, hvetja
banka til pess ad lana ekki upp ad pjodhagslega
hagkvemu marki. Jadarkostnadur pess ad taka
gengisbundiod lan er of lagur i uppsveiflum pegar
styrivextir og raungengi er hatt, en kostnadur vid
erlendar lantokur er mikill & timum lagvaxtastefnu
peningamala og gengisveikingar.

[ timatengdu samhengi getur nemni vegna
erlendra gjaldmidlabreytinga haft meiri og varan-
legri ahrif & GH-riki vegna pess ad ef gjaldmidla-
aheetta er vanmetin eru utlanin rangt verdlogo.
[ GH-rikjum er bein tenging 4 milli vanmats &
utlanum og vanmats a gjaldeyrisahaettu. Ef gjald-
eyrisdhattan er rangt metin gefur pad feeri 4 nei-
kveedum ytri dhrifum par sem gengisbundin utlan
eins banka bata eiginfjarkvadir annarra banka,
par 4 medal peirra sem stunda ekki erlend endur-
lan. Astzedan fyrir pessu er s ad gengisstyrking
orvar efnahagslifid og dregur ir metinni Gtlana-

5. Sjat.d. Borio o.fl. (2001), Berger og Udell (2003), Altman
o.fl. (2002).

aheettu flestra lana, jafnvel peirra sem eru gengis-
bundin. Pessi tilhdgun hvetur bankastofnanir til
pess ad auka utlan i uppsveiflu og draga ur peim
i nidursveiflu.

Tvenns konar audsahrif myndast vegna naemni
fyrir erlendum gjaldmidlahreyfingum, sem skjota
fétum undir eftirfarandi orsakasamhengi:

Audséhrif banka: Gengisstyrking dregur Ur
virdi erlendra eigna og skulda i efnahags-
reikningi bankanna og 6rvar eiginfjarhlutfallio
sem er reiknad ut i innlenda gjaldmidlinum.
bvi dregur ur eiginfjarkvoounum sem hljotast
af gengisbundnum utlanum en pad dregur i
kjolfarid ur fjarmagnskostnadi bankanna.
Audsahrif einstaklinga: Gengisstyrking er
vaenleg fyrir einstaklinga sem eru med 6varda
gjaldeyrisahaettu, enda leekkar hofustoll lansins
fyrir vikid. I kjolfarid eykst vedhafni peirra,
lanshaefismat peirra batnar og eftirspurn eftir
lansfé eykst.

A0 pvi er vardar adila sem taka gengisbundin
lan laekkar gengisstyrking hofustol lansins, eykur
virdi eignarinnar og eykur spurn eftir gengis-
bundnu lansfé.

bessum ahrifum er lyst { deemi 1.

Dcemi 1

Hugsum okkur GH-riki par sem gengi gjaldmio-
ilsins er 10, t.d. parf 10 pesoa til pess ad kaupa
1 Bandarikjadollar (USD). Gerum rdd fyrir pvi
ad innlendur banki taki 31000 ad lani erlend-
is og endurlani til innlendra vidskiptavina. Gert
er rad fyrir pvi ad utlanadheettan sé litilveeg, par
sem dahcettuvegin eiginfjarkvéd er um 80 pesoar.
Thugum beedi ahrif af gengisstyrkingu nidur ad 8
uppsveiflu, en veikingu ad 15 i nioursveiflu.

Lansupphced Gengi Eiginfjargrunnur
USD  Pesoar tilskilio nuvirdi
1000 10000 10 800 pesoar 800 pesoar
Gengis-
styrking 1000 8000 8 640 pesdar 800 pesoar
Gengis-
veiking 1000 15000 15 1200 pesoar 800 pesdar

begar gengid styrkist minnkar virdi innlenda
gjaldmidilsins og bankinn byr yfir meira lausafé,



GENGISVARNIR A EIGINFE BANKA OG FJARMALALEGUR STODUGLEIKI 29

160 pesoum, sem hann getur notad til pess ad
auka utlan enn frekar, fiarmalaaflgjafinn ad verki.
Hins vegar er um 400 pesoa halli hja bankanum
ef gengio veikist og verdur 15 stig.

begar hrein eignastada eykst og lif gladist i
hagkerfinu byggjast upp ventingar um ad gengio
s¢ of hatt metid en geti stadist til lengri tima.
Enginn vill vera sidastur til pess ad verja sig og
pvi geta margir adilar reynt ad breyta stooum
sinum 4 sama tima. [ kjolfarid geti orsakast
umtalsverdur s6luprystingur 4 gjaldeyrismarkadi
med tilheyrandi gengisveikingu pegar innlendir
adilar reyna ad verja stodur sinar med pvi ad
kaupa erlendar eignir eda selja innlendar.

Snoggt gengisfall leidir til pess ad lanaskuld-
bindingar hakka i verdi en markadsvirdi eigna-
flokka leekkar sem leidir til itlanakreppu og versn-
andi eignastodu innlendra adila.® Gengisstyrkingin
og audsahrifin eru yfirleitt stigvaxandi, en hins
vegar er gengisveiking og versnandi eignastada
alla jafna sndgg og ofsafengin. Fradilega umfjoll-
um um slikt orsakasamhengi er ad finna hja
Morris og Shin (1998). Nemni GH-rikja fyrir
gengisbreytingum erlendra gjaldmidla ykir matt
hagsveiflunnar vegna medsveiflandi ahrifa. Pessi
medsveiflandi ahrif eru til stadar pratt fyrir ad
allar gjaldmiolastodur i hagkerfinu séu vardar.
Enginn edlismunur er & pvi hvernig bankarnir afla
erlends fjarmagns, hvort sem pad er gert 4 heims-
markadi, med innlanum i erlendum gjaldmidlum
af halfu innlendra vidskiptavina eda med pvi ad
tengja utlan sin vio akvedinn gjaldmioil.

Tilvist dhaettunemra eiginfjarkvada mun auka
medsveiflandi ahrif nema gjaldeyrisdhatta sé
rétt metin. Liklegt er a0 gjaldeyrisahetta sé van-
metin & timum uppsveiflu en ofmetin & timum
nidursveiflu. Fyrst eiginfjarstudarar (e. capital
buffers) endurspegla utlanadhettu og jafnframt
gjaldeyrisdhettu munu bankarnir bua yfir of litlu
eiginfé fyrir kreppur og gnott eiginfjar eftir ad
paer rida yfir. Pessi tilhdgun magnar pau med-

6. Dbessu svipar til tviburakreppunnar (e. twin crises) hja
Kaminsky og Reinhart (1999) par sem snogg gengisveik-
ing leidir til bankakreppu.

sveiflandi ahrif sem eru til stadar vegna Basel
II-reglnanna.

3.3 Tvipett hlutverk gengisins
i peningamalastefnu
Ein af helstu afleidingum erlendar skuldsetningar
er ad innlendar vaxtahakkanir purfa alls ekki ad
hafa ahrif 4 almennan fjarmagnskostnad i hag-
kerfinu par sem lan einstaklinga bera erlenda
vexti. bvi verda hefdbundnar midlunarleidir pen-
ingamalastefnunnar 6skilvirkari pegar skuldsetn-
ing i erlendri mynt eykst, en sja matti umfjéllun
i kafla 3.2. Af peim sokum geta ahrif innlendra
vaxtahakkana verid misvisandi fyrsta kastid.
Heerri vextir styrkja gengid en pad dregur ur vero-
bolgu samhlida pvi ad draga ur samkeppnishatni
Gtflutnings- og samkeppnisgreina. A sama tima
batnar eignastada einstaklinga og fyrirtaekja og
aukid eigid fé skapar vedrymi fyrir aukna lantdku.
Um leid lekka eiginfjarkvadir bankastofnana
par sem herra gengid minnkar efnahagsreikning
peirra — melt i innlendri mynt. A svipadan hatt
getur lagvaxtastefna sedlabanka 4 krepputimum
leitt af sér umtalsverda gengisveikingu og nei-
kvaed audsahrif. Sedlabanki & verdbolgumarkmioi
getur verid arangursrikur i barattu vid verdbolgu
til skamms tima 4 medan adgerdir hans geta aukid
a undirliggjandi 6stodugleika fjarmalakerfisins.”
Borio og White (2004) hafa fert rok fyrir
pvi ad fjarmalakreppur hafi verid tidari & timum
verdstoougleika heldur en pegar verdbolga var
fyrirferdarmeiri, en petta & baedi vid proud riki
og nymarkadsriki. Petta felur i sér ad mark-
mid um verd- og fjarmalastodugleika geta verid
motsagnakennd, sem rekja ma m.a. til trivero-
ugleikavandamals (e. paradox of credibility).?
Vandamal sem hljotast af pvi ad sinna verd- og
fjarmalastodugleika jofnum hondum geta verid
sérstaklega vandasom i GH-rikjum par sem ahrif
gengisbreytinga 4 fjarmalageirann geta verid svo

7. Yfirlit um petta efni sem og um handstyrt flotgengi (e.
managed floating) fyrir verdbolgumarkmid sja Caputo og
Tokman (2004) fyrir Chile og Minella o.fl. (2003) fyrir
Brasiliu.

8. Sja Borio og Lowe (2002), Borio og White (2004) og
Goodfriend (2003).
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mikil ad pau rydja fra sér hefobundnum ahrifum
peningamalastefnu 4 raunhagkerfid.’

Dami pessu til studnings hafa fengist baedi
med fraedilegum og empiriskum rannséknum a
fjarmalakreppum, par sem gjaldeyriskreppa fer
yfirleitt 4 undan bankakreppu.'® f sumum tilfellum
var peningamalastefnan medsveiflandi par sem
sedlabankinn var neyddur til pess ad bregdast vid
neikvedum skellum med adhaldssamri peninga-
malastefnu og hakka pannig styrivexti til pess ad
vidhalda gengi gjaldmidilsins og draga pannig ur
haettu 4 fjarmagnsflotta. Raunin var einmitt su i
Asiukreppunni par sem mikill og snoggur fjar-
magnsflotti atti sér stad og gengishrunid hafdi
vidteek ahrif 4 eignastdou allra peirra sem hofou
stofnad til erlendra lanaskuldbindinga.

[ sumum tilfellum likt og Risslands, Tyrklands
og Argentinu voru pad funir innvidir hagkerf-
isins sem leiddu til 6réa & fjarmalamarkadi og
pa einkum vegna pess ad bankastofnanir attu
mikid af innlendum rikisskuldabréfum. { 6llum
premur rikjunum hafdi gengisveikingin pau ahrif
a0 eignastodu innlendra adila hrakadi gridarlega
sem leiddi til kollsteypu fjarmalamarkadarins.!

Annar valkostur sedlabanka til pess ad bregdast
vid fjarmagnsflotta er ad styrkja gjaldeyrisforda
sinn, en su radagerd er likleg til pess ad vera
gagnslitil an pess ad henni sé fylgt med vaxta-
hakkun eda ef innlendar og erlendar eignir eru
ofullkomnar stadkvaemdarvorur og sedlabankinn
hefur jafnframt ram fjarrad til gjaldeyriskaupa.'?
Sedlabankinn getur ad sjalfsogou akvedid ad vio-
halda akvednum gjaldeyrisvarasjodi til pess ad
mata snoggu og fyrirvaralausu gjaldeyrisutflaoi,
en slikur sjodur getur adeins haft skammtimadhrif

9. Dami um betta er hraedsla vid flotgengi par sem havaxta-
riki handstyrir genginu til pess ad vidhalda fjarmalastod-
ugleika, (Calvo og Reinhart, 2000; Hausmann o.fl.,
2001).

10. Sja umreduna um tviburakreppuna (hja Kaminsky og
Reinhart, 1999).

11. Yfirlit um pessi atridi og sérstakt hlutverk ,,efnahagsreikn-
ingsahrifa” (e. balance sheet effect) eda gjaldmidlamisveeg-
is, sja t.d. Goldstein og Turner (2004), Allen og Saunders
(2003) sem fallast 4 ad nylegar kreppur & fjarmalamarkadi
hafi verid tilkomnar vegna gjaldmidlamisvaegis.

12. Yfirlit ma finna hja Borio (1997) eda Albenoja (2003).

4 gengid. Jafnframt getur sjodurinn leitt af sér
akvedinn freistnivanda og pvi geeti sedlabanki
verid tregur til pess ad gripa inn i verdmyndun
4 gjaldeyrismarkadi. ,,Ostyfo* (e. non-sterilized)
gjaldeyriskaup jafngilda penslusamri peninga-
malastefnu sem er pvi medsveiflandi.

4 Tillogur
Rokin fyrir sampeettingu a fjarmalastdougleika og
verdstodugleika sem markmid peningamalastefn-
unnar eru umdeild, sérstaklega pegar um er ad
reda proud riki. Til ad mynda hafa Gruen o.fl.
(2003) feert fyrir pvi rok ad erfitt geti reynst ad
bera kennsl & bolumyndun a eignamérkudum og
Bean (2003) gerir rad fyrir ad erfitt geti verid ad
akvarda bit peningamalaadgerda gegn boélumynd-
un. bessir hlutir eru umdeildir 4 meoal fraedi-
manna og lita m.a. Borio og Lowe (2002), Bordo
og Jeanne (2002), Cecchetti o.fl. (2000) og Dupor
(2002) svo & ad sedlabankar eigi ad halla sér a
méti vindi med pvi ad hakka vexti pegar eigna-
verOshakkanir lata & sér kraela. Helsta vandamalio
er a0 leioni og framkvamd peningamalastefnunn-
ar i GH-rikjum virdist vera mjog oviss og radast
m.a. af eiginfjarreglum bankastofnana. Helsta
verkefni GH-rikja er ad auka og beta leidni pen-
ingamalastefnunnar med hlidsjon af Basel I1-eigin-
fjarreglunum.

Nokkrar tillogur hafa veriod settar fram til pess
ad milda ahrifin sem verda samfara nemni vid
erlendar gjaldmidlahreyfingar.”* Hins vegar er
erfitt a0 meta hvort tilldgurnar myndu skila arangri
4 timum ohefts fjarmagnsfleedis milli landa, pvi
ad verid veari ad setja tilbunar reglur 4 hegdun
frjalsra markada. Gengisbundin nemni er afleio-
ing hAmorkunarhegdunar innlendra adila og er pvi
hagkvaemustu vidobrogd vid ymsum fjarmalalegum
skilyrdum s.s. seljanleika, ahattufzelni og fleiru a
heimsmarkadi med fjarmagn. Naudsynlegt er ad
leysa pau vandamal sem hljotast af gengisbund-
inni naemni { Gtlanahegdun bankastofnana, an pess
b6 ad girda mikid regluverk i kringum markadina,
p.c.a.s. hvernig eiginfjarreglurnar geta dregid ur

13. Til deemis (sja t.d. Krueger, 2000) veeri annadhvort hegt
ad koma i veg fyrir erlendar lantékur med lagasetningu
eda hefta gengisbundin 1tlan til prounarrikja.
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medsveiflandi ahrifum vegna gengisbundinnar
namni (e. currency dependence).

Helsta astzda medsveiflandi ahrifa eru skil-
yrdi sem kveda svo 4 ad eiginfjargrunnur bank-
anna sé i innlendum gjaldmioli en pad leidir til
pess ad gjaldeyrisahatta er vanmetin i uppsveiflu
en ofmetin 4 krepputimum. Haegt veri ad snla
pessum medsveiflandi dhrifum vid og gera pau
moétsveiflandi ef eiginfjarkvadirnar fela i sér ad
bankarnir jafni saman eiginfé i grunninn i sému
mynt og lanad er i. Ef banki i GH-riki lanar $1000
innanlands hljédar dhaettuvegin eiginfjarkvod pvi
samfara upp a $80.

Dcemi 2

Gerum rad fyrir ad bankinn i deemi 1 hafi purft ad
Jafna eiginfé a moti utlanum 1 eiginfjargrunninn i
innlendri mynt:

Lansupphced Gengi Eiginfjargrunnur
USD  Pesoar tilskilio nuvirdi
1000 10000 10 380 380
Gengis-
veiking 1000 8000 8 $ 80 $ 80
Gengis -
styrking 1000 15000 15 $ 80 $80

[ pessu tilfelli er tilskilid eigid fé ekki hdad geng-
isbreytingum svo ad dakvardanir bankanna munu
ekki vera medsveiflandi.

Afleidingar sliks eiginfjaratreiknings eru eftir-
farandi:

Eiginfjarkvadir myndu verda motsveiflandi

vegna pess ad sampetting gjaldeyrisahaettu i

vaxtamun bankanna dregur Ur eiginfjarhlut-

fallinu og eykur fjarmagnskostnad af erlend-

um utldnum 1 uppsveiflu en dregur ur fjar-

magnskostnadi i nidursveiflu.
Peningamalastefnan verdur ahrifameiri fyrst
vaxtabreytingar hafa bein ahrif 4 utlanahegdun
bankanna sem er tilkomin vegna peirra ahrifa
sem gengid hefur 4 eiginfé.
Lagri kostnadur vegna gjaldeyrisvarasjoos
vegna pess ad sedlabankinn parf ekki a0 liggja
med miklar birgdir af erlendum gjaldmidli til
pess ad ,,styfa” gjaldeyriskaup vegna erlendra
utlana eda til pess ad stydja vid gengid pegar
soluprystingur skapast a gjaldeyrismarkadi.
bessi einfalda umbot &4 ntuverandi eiginfjar-
kvodum mun draga Ur peirri dheettu sem gengis-
sveiflur geta skapad fyrir eiginfjarstoou bankakerf-
isins. Slikar eiginfjarkvadir geta matt andstodu
af halfu bankanna pvi ad paer draga Ur ardsemi
peirra. Hins vegar ganga bankar idulega lengra i
eiginfjarstyringu en lagmarkskréfur kveda a um
og pvi hefur tillaga okkar vardandi utreikning
eiginfjar { for med sér ad dregid er ur kerfisaheettu
fjarmalakerfisins og pvi dregur ur naudsyn bpess
i kjolfarid ad bankarnir bui yfir meira eiginfé en
reglur segja til um.

5. Nidurstdoour

Medsveiflandi ahrif geta verid pad verd sem parf
a0 greida fyrir framkvemd nutima eiginfjar-
reglna, ad pvi gefnu ad ahrifin séu ekki of sterk.
[ GH-rikjum auka gengisbreytingar 4 medsveifl-
andi ahrif eiginfjarreglna. Hins vegar er hagt ad
snua dhrifunum vid med einféldum breytingum a
Basel II-reglunum, en pad faest med pvi ad skylda
banka til pess ad jafna saman eiginfé i sama
gjaldmioli og utlan hverju sinni. Ef st leid veeri
farin veeri hegt ad draga ur utlanapenslu i toppi
hagsveiflunnar og auka utlanagetu i nidursveiflu
hagkerfisins.
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