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2. Gengisbundin næmni er ekki nýtt fyrirbæri. Flandreau og 
Sussman (2004) sýna hvernig alþjóðalántökur í kringum 
1890-1910 voru framkvæmdar í ,,stóru myntunum” (e. 
hard currency) á tímum frjáls fjármagnsfl æðis.

1  Inngangur
Almennt samkomulag virðist nú ríkja um að verð-
stöðugleiki eigi að vera helsta markmið peninga-
málastefnunnar þegar litið er til meðallangs tíma. 
Samt sem áður hefur fjármálastöðugleika skotið 
sífellt oftar upp í peningamálaumræðu á síðustu 
árum. Það er ekki að ástæðulausu. Þessi tvö stöð-
ugleikahugtök standa vitaskuld hvort öðru það 
nærri að þau verða fyrir áhrifum af sömum þáttum 
og framkvæmd annars er háð framkvæmd hins. 
Fjármálalegur óstöðugleiki getur hæglega byggst 
upp þrátt fyrir lága verðbólgu og þegar hann loks 
brýst út er úti um stöðugt verðlag. Þetta gæti falið 
í sér að markmiðin um verð- og fjármálastöðug-
leika lendi í mótsögn hvort við annað eins og 
rökstutt hefur verið í sk. ,,Nexus”-umræðu (sjá 
Borio og Lowe, 2002; Borio og White, 2004; 
Goodfriend, 2003). 

Í þessari grein verður leitast við að bregða 
ljósi á hvernig eiginfjárreglur innlánsstofnana hafa 
áhrif á miðlunarferli peningamálastefnunnar. Hér 
verða færð rök fyrir því að undir ákveðnum kring-
umstæðum getur samspil eiginfjárreglna banka-
stofnana og peningamálastefnunnar ekki einungis 
dregið úr leiðni miðlunarferlis peningamálastefn-
unnar heldur allt eins snúið því við. Í kjölfarið 
leggjum við til að gerð verði krafa um að innláns-
stofnanir jafni saman fjármagni í eiginfjárgrunni í 
sama gjaldmiðli og tilsvarandi lán er bundið við. 
Af þessu leiðir að eiginfjárkvaðirnar myndu vinna 
betur með miðlun peningamálastefnunnar og draga 
úr meðsveiflandi áhrifum eiginfjárreglna. 

Staðreyndin er sú að 97% af skuldabréfaút-
gáfu í heiminum eiga sér stað í einungis 5 gjald-
miðlum, dollara, jeni, evru, sterlingspundi og 
svissneskum franka. Í þessu felst að þegar lönd 
utan áðurnefndra landa leita hófanna á alþjóða-
fjármagnsmarkaði eiga þau ekki annarra kosta völ 
en að taka lán í þessum gjaldmiðlum.2 Í mörgum 
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ríkjum heims, nýmarkaðsríkjum sem og litlum 
opnum hagkerfum, er því stór hluti innlendra 
skulda iðulega gengistryggður. Í þessum gengis-
háðu ríkjum3 (e. currency dependent economies) 
er útlána- (e. credit risk) og gjaldmiðlaáhætta (e. 
currency risk) samtvinnuð í eiginfjárreglunum 
sem kenndar eru við Basel I og mun svo verða 
í enn meira mæli þegar kemur til kasta Basel II. 
Þetta er ekki stórt vandamál í stórum hagkerfum 
með hlutfallslega lítilvæga gjaldeyrisáhættu. Hins 
vegar er málið af öðrum toga í GH-ríkjum því 
að innlendir skuldunautar eru með talsvert mikla 
óvarða stöðu vegna gengisbundinnar lántöku. 
Í þessum ríkjum er gjaldeyrisáhættan stór hluti 
kerfisáhættu (e. systemic risk) fjármálakerfisins 
þar sem gengisbreytingar gjaldmiðla eru með-
sveiflandi (e. procyclical). Eiginfjárkvaðir eru 
jafnframt þekktar fyrir sömu hegðun (sjá t.d. 
Borio o.fl. 2001) og því getur beiting þeirra í 
hagkerfi GH-ríkja aukið enn á vandann vegna 
gengishreyfinga.

Rót vandans felst í röngu mati á gjaldeyris-
áhættu (e. currency risk mispricing). Um leið og 
gengið styrkist lækka eiginfjárkvaðir vegna úti-
standandi erlendra lána og þannig lækkar meðal-
kostnaður vegna erlendrar lántöku. Ennfremur 
munu gengisbundin útlán eins banka hafa áhrif á 
þann næsta, óháð því hvort hann stundar erlend 
endurlán eða ekki, sökum þess að lántakan skapar 
erlent innflæði á gjaldeyrismarkaði auk þess að 
þrýsta eignaverði upp. Í kjölfarið myndast hlekkur 
á milli gengisbreytinga, vaxtatekna, útlána og 
eignastöðu einstaklinga í hagkerfinu. Tilkoma 
þessa orsakasamhengis bregður fæti fyrir fram-
kvæmd peningamálastefnunnar vegna klassískra 

peningamálalegra viðbragða sem eru líkleg til 
þess að auka enn á vandann. Vaxtahækkun í upp-
sveiflu styrkir gengið og býr til hagkvæm skil-
yrði til erlendrar lántöku á meðan vaxtalækkun í 
niður sveiflu efnahagslífsins veikir gengið, gengur 
á eiginfjármassa bankakerfisins og stuðlar að 
útlánakreppu (e. credit crunch). Seinna dæmið er 
líklegra til þess að verða mun skeinuhættara en 
það fyrra.

Í GH-ríkjum lendir gjaldeyrismarkaðurinn í 
aðalhlutverki fyrir miðlun peningamálastefnunn-
ar hvort sem rætt er um verðstöðugleika eða 
fjármálastöðugleika. Annars vegar hefur gengis-
leki (e. exchange rate pass-through) mikil áhrif 
á verðlagningu á vörumarkaði4 og hins vegar 
hafa gengishreyfingar áhrif á stærð og umfang 
efnahagsreiknings bankakerfisins, þ.e. höfuðstól 
gengisbundinna lána og eiginfjárkvaðir þeirra. 
Þegar genginu er ýtt upp til þess að draga úr verð-
bólguþrýstingi skapar það gengishagnað á fjár-
málamarkaði og víkkar út eiginfjárkvaðir banka-
kerfisins.  Í þessu ljósi er því höfuðatriði fyrir GH- 
ríki að auka skilvirkni peningamálastefnunnar 
sem þarf að taka tillit til eiginfjárreglna og áhrifa 
Basel II-sáttmálans þegar kemur endanlega til 
kasta hans. Þetta þýðir einfaldlega að aðhaldssöm 
peningamálastefna sem beint er að vörumarkaði 
snýst upp í andhverfu sína á fjármálamarkaði. 

Það er nokkuð viðurkennt að slík erlend 
skuldsetning hlýtur að takmarka mjög svigrúm 
þessara landa til þess að beita peningamálastefnu. 
(sjá t.d. Calvo og Reinhart, 2002; Ganapolsky, 
2003; Hausmann o.fl., 2001). Það getur síðan leitt 
til þess að yfirvöldum peningamála hugnist ekki 
hrein flotgengisstefna og vilja fremur hlutast til 
á gjaldeyrismarkaði til þess að viðhalda stöðug-
leika. Eiginfjárkvaðir eru í eðli sínu meðsveifl-
andi og innleiðing Basel II-reglnanna mun auka 
enn á meðsveiflandi áhrifin sem af þeim munu 
hljótast (sjá t.d. Daníelsson o.fl., 2001) vegna þess 
að aukin áhættunæmni gefur bönkum meira frjáls-
ræði í uppsveiflu en heftir útlán í niður sveiflu. 
Ýmsar leiðir hafa verið lagðar til svo að hægt 

3. Hugtakið um gengisbundna næmni felur í sér hugtök líkt 
og skuldsetningu í dollurum (e. liability dollarization)  (sjá 
t.d. Calvo og Reinhart, 2000, 2002; Céspedes o.fl ., 2000), 
gjaldmiðlamisvægi (e. currency mismatch) (sjá t.d. Gold-
stein og Turner, 2003) og erfðasyndina (e. original sin) (sjá 
t.d. Eichengreen o.fl ., 2003) sem á við hagkerfi ð þar sem 
innlendar skuldbindingar eru gengisbundnar að stórum 
hluta en eignir eru hins vegar í innlendri mynt. Aftur á 
móti er ekki ætlun okkar í þessu riti að kanna áhrifavalda 
eða lausnir við vandamálum sem tengjast gengisbundinni 
næmni, heldur einungis að draga fram áhrif eiginfjárkvaða 
á slík hagkerfi .

4. Um nánara yfi rlit yfi r hvernig seðlabankar hafa beitt geng-
inu við stjórn verðbólguþróunar sjá Amato o.fl . (2005).
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verði að draga úr meðsveiflandi áhrifum, t.d. töl-
fræðilegt eftirlit (sjá t.d. Poveda, 2000; Jaudoin, 
2001), þar sem auknar eiginfjárkvaðir eru gerðar 
í uppsveiflu en minni í niðursveiflu. Hins vegar 
eru Carmichael og Esho (2003) þeirrar skoðunar 
að reglur um samsetningu lánasafns bankanna eða 
fínstilling eiginfjárkvaða séu ekki vænlegar til 
árangurs. Niðurstaðan er byggð á því vandamáli 
sem felst í því að framfylgja reglunum, enda gæti 
of strangt regluverk haft umtalsverðan kostnað í 
för með sér auk þess sem verið væri að gera lítið 
úr getu bankanna til þess að bregðast sjálfir við 
vandamálum. 

Aftur á móti er álit greinarhöfunda að hægt sé 
að draga úr meðsveiflandi áhrifum eiginfjárkvaða 
í GH-ríkjum með tiltölulega einföldum hætti, þ.e. 
með því að skylda banka til þess að jafna fé í eigin-
fjárgrunni sínum í sömu mynt og lán er bundið 
við. Gerum t.d. ráð fyrir því að banki í hávaxtaríki 
(e. emerging market) láni  €100 til innlendra við-
skiptavina. Á þeim tíma eru eiginfjárkvaðirnar af 
láninu €8 reiknaðar í heimamynt, og mun vera 
áhættuvegið samkvæmt Basel II. Ef hins vegar 
evrur eru settar til hliðar í eiginfjárgrunninn mun 
það leiða til þess að eiginfjárkvaðirnar verða 
meðsveiflandi, þ.e. dragast saman í uppsveiflu en 
örvast í niðursveiflu.

Áhrif slíkrar reikniaðferðar á eiginfé myndu 
leiða af sér að:

Eiginfjárkvaðir yrðu tiltölulega mótsveiflandi 
vegna þess að gjaldeyrisáhætta hefur áhrif á 
hagnað bankanna og dregur niður eiginfjárhlut-
fallið sem eykur fjármagnskostnað við erlenda 
lántöku á sama tíma og eignaverð sækir í sig 
veðrið, og dregur aftur á móti úr útlánasam-
drætti á tímum niðursveiflu í efnahagslífinu.
Leiðni peningamálastefnunnar verður virkari 
þegar vaxtabreytingar hafa bein áhrif á þróun 
útlána, með því að hafa áhrif á eiginfjárgrunn 
bankanna vegna gengisbreytinga.
Lægri kostnaður í að viðhalda gjaldeyrisforða 
hlýst af því að seðlabankinn getur komist upp 
með að búa yfir rýrari gjaldeyrisforða en ella, 
vegna þess að hann þarf ekki að ,,sótthreinsa“ 
(e. sterilize) gjaldeyrisinnflæði vegna gengis-
bundinna lána né til þess að verja gjaldmið-
ilinn falli með forðanum.

2  Regluverk bankakerfi sins
2.1  Samþætting gjaldeyris- og útlánaáhættu
Notkun áhættuvegins eiginfjár er lykilatriði í 
nútíma fjármálalöggjöf sem miðar bæði að því 
að draga úr mögulegum gjaldþrotum og skapa 
hvata fyrir fjármálafyrirtæki til áhættustýringar. 
Útreikniformúlan í Basel I-reglunum sem meta 
átti eiginfé bankanna er ekki sérstaklega áhættu-
næm, en í nýju reglunum, Basel II, eru fjármála-
stofnanir hvattar til notkunar á þróuðum áhættu-
stýringartækjum þegar meta á útlánaáhættu svo 
að eiginfé bankanna endurspegli sem best útlána-
samsetningu þeirra. Grundvallaratriði í Basel II 
er aðferðafræði sem byggist á innanhússeftirliti 
(IHE), þar sem bankinn metur innbyrðis útlána-
áhættu sína, alla eða að hluta til.

Mæling útlánaáhættu samkvæmt Basel II bygg-
ist einkum á þremur þáttum: líkum á greiðsluþroti 
(e. probability of default), tapi vegna greiðsluþrots 
(e. loss given default) og áhættunæmni vegna 
greiðsluþrots (e. exposure at default). Bönkunum 
bjóðast tvær leiðir til áhættustýringar og greinast 
þær eftir því hve umfangsmiklar þær eru. Annars 
vegar geta bankar gengist undir ,,þróaða leið“ (e. 
advanced approach) sem tekur á öllum þrem-
ur áðurnefndum þáttum innanhúss (IHE). Hins 
vegar geta bankar valið að fara ,,grunnleiðina“ (e. 
foundation approach) sem tekur einungis á líkum 
á gjaldþroti innanhúss, en eftirlit með hinum 
þremur þáttunum fer fram utanhúss af fjármála-
eftirlitinu. 

Útlána- og gjaldeyrisáhætta er samþætt í 
núverandi eiginfjárreglum en með tilkomu Basel 
II mun svo verða í enn meira mæli. Samþættingin 
mun ekki verða teljandi vandamál í stærri þróuð-
um ríkjum þar sem gjaldeyrisáhættan á fjármála-
markaðnum er að miklu leyti dreifanleg (e. 
diversifiable), en hins vegar eru einstaklingar í 
GH-ríkjum með stórar óvarðar gjaldeyrisstöður 
vegna erlendrar lántöku sem gerir það að verk-
um að gjaldeyrisáhættan í GH-ríkjum verður að 
mestum hluta ódreifanleg. Við þessi skilyrði er 
gjaldeyrisáhættan mun stærri hluti af kerfisáhættu 
fjármálakerfisins en ella. Þar af leiðandi eykur 
gjaldeyrisáhættan á hagsveifluvandamál í eigin-
fjárkvöðum vegna þess að gengisbreytingar eru 
alla jafna meðsveiflandi í opnum hagkerfum.
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2.2  Meðsveifl andi áhrif 
(e. procyclicality) 
Áhættuvegnar eiginfjárkvaðir eru líklega í eðli 
sínu meðsveiflandi, sjá t.d. í Lowe og Stevens 
(2004). Svo virðist vera sem Basel II-tillögurnar 
muni auka enn á meðsveiflandi áhrif Basel I- 
reglnanna sem fyrir eru, (sjá t.d. Daníelsson o.fl., 
2001) vegna þess að aukið vægi áhættunæmni 
gefur bönkunum meira frjálsræði í uppsveiflu en 
heldur aftur af þeim í niðursveiflu. Nokkrir höf-
undar – sjá t.d. Gordy og Howells (2004) – halda 
því hins vegar fram að meðsveiflandi áhrifin 
séu ofmetin sökum þess að veikustu lántakend-
urnir detti ávallt fyrst út í niðursveiflu. Aftur 
á móti geta  lögboðnar áhættuhömlur (e. risk 
constraints) á fjármálastofnanir aukið á alvar-
leika fjármálakreppa. Slík meðsveiflandi áhrif 
eru nefnd ,,innri áhætta“ (e. endogenous risk) af 
Daníelsson og Shin (2003). Innri áhætta myndast 
af samspili orsakasamhengis á milli markaðsaðila 
og markaðsverðs. Á tímum verðlækkunar gætu 
markaðsaðilar komist upp að áhættumarkinu (e. 
risk limit) sem gæti hvatt til þess að markaðsaðilar 
selji inn á markaðinn með tilheyrandi verðlækk-
unaráhrifum. 

Allnokkrar tillögur hafa verið settar fram um 
skipulega umgjörð varðandi eiginfjárkvaðir til 
þess að draga úr mótsveiflandi áhrifum þeirra, 
m.a. í Poveda (2000) og Jaudoin (2001). Þar er 
lagt til að þyngja skuli eiginfjárkvaðirnar sérstak-
lega í uppsveiflu og draga úr þeim í niðursveiflu. 
Þessari tilhögun er þannig ætlað að draga úr hag-
sveiflutengdri þróun útlána. Á Spáni hefur verið 
innleitt tölfræðilegt eftirlitskerfi (e. statistical 
provisioning), þar sem eiginfjárkvaðirnar fela í 
sér að lagt er fram eigið fé samkvæmt meðaltali 
útlána, en ekki greiðslutapi á þeim tíma, og því 
geta bankarnir aukið innlögn í grunninn á tímum 
uppsveiflu en dregið úr henni í niðursveiflu. 
Kosturinn við þessa aðferð er sá að hún byggist 
ekki á áhættugreiningu eða tölfræðilegu mati á 
bólum á fjármálamarkaði. Hins vegar er leiðin 
ekki jafn vinsæl meðal endurskoðenda og skatta-
legra yfirvalda, auk þess sem hún yrði líklegast 
ekki fær vegna  IAS39-staðalsins.

2.3  Mat á gjaldeyrisáhættu
Grundvallaratriðið í mati á eiginfjárkvöðum í 
GH- ríkjum hlýtur að vera rétt greining gjaldeyris-
áhættu í metinni útlánaáhættu. Í bæði Basel I- 
og Basel II-reglunum er gjaldmiðlaáhætta metin 
samkvæmt ,,lagabreytingu um innlimun markaðs-
áhættu frá 1996“ þar sem söguleg gögn og virði-
í-húfi (VíH) (e. VaR) eru notuð. Kveðið er svo 
á að dagleg gögn í a.m.k. eitt ár séu notuð til 
útreiknings á VíH. Algengasta aðferðin til þess 
að reikna VíH er skilyrt gengisbreytingalíkan 
(e. conditionally normal volatility model) sem er 
jafnframt eina gerlega leiðin þegar afleiðusamn-
ingar eru annars vegar. Þrátt fyrir að VíH geti 
verið tiltölulega gagnlegt þegar meta á áhættu 
í eiginfjárgrunni fjármálafyrirtækja, hefur það 
þann kerfislæga galla að taka ekki á vandamálum 
vegna gengisbreytinga gjaldmiðla og gjaldþrota-
áhættu skuldabréfa. Artzner o.fl. (1999) skilgreina 
áhættumetil, RM, sem samlagningarþátt fyrir allar 
eignir A og B: 

 
RM(A+B)≤RM(A)+RM(B)

þ.e., VíH á ákveðnu lánasafni er alltaf jafnt eða 
minna en VíH á einstökum eignum. Á meðan 
flöktið uppfyllir samlagningarþátt VíH er slík 
samlagning aðeins við hæfi fyrir eignir sem mæta 
sérstökum líkindadreifingarlegum forsendum (sjá 
Daníelsson o.fl., 2005).

Vandamál tengd samlagningu áhættuþátta fyrir 
VíH skapast einnig vegna þess að VíH er einungis 
einn punktur á líkindadreifingu hagnaðar og taps, 
en Basel-reglurnar kveða svo á að í 99 daga af 
100 þurfi verðsveiflur eignasafnsins að vera minni 
en samkvæmt VíH. Af þeim sökum er VíH ófært 
um að meta áhættu þegar öfgahreyfingar eiga 
sér stað, þ.e. með líkindum undir 1%. Skortur 
á samlagningarhæfni áhættuþátta í VíH felur í 
sér að þær fjármálastofnanir sem notast við VíH 
geta fengið þau misvísandi skilaboð að lánasafn 
þeirra sé áhættumeira en að halda einstökum 
eignum, sem hvetur stofnanirnar til þess að virða 
að vettugi áhættuna á stórum fátíðum breytingum 
í eignaverði. Hugsum okkur GH-ríki þar sem 
gengið er í styrkingarfasa á meðan gengisvænt-
ingar til lengri tíma gera ráð fyrir veikingu gjald-
miðilsins, þ.e. gjaldmiðillinn er of hátt metinn. 
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Í þessu tilfelli getur gengisflökt verið tiltölulega 
lítið, sérstaklega ef það er metið með sögulegum 
gögnum. Ef flöktið felur ekki í sér möguleikann 
á því að gengið gefi eftir vanmetur það gjald-
eyrisáhættuna. Notkun VíH mun ekki leysa þetta 
vandamál vegna þess að gengisáhætta er einmitt 
sú tegund áhættu sem samlagningin dugar illa til 
þess að meta. 

Gerum nú ráð fyrir því að beita VíH á tiltekna 
eign með þykka hala á líkindadreifingunni, þar 
sem dagshreyfingar eru litlar en öfgahreyfingar 
fátíðar, einmitt þar sem skilyrt líkindi á öfgahreyf-
ingum eru minni en 1%. Í þessu tilfelli er VíH- 
matið óháð tilvist öfgahreyfinga, þ.e. VíH skeytir 
ekki um hvort líkindi á öfgahreyfingum eru 0,99% 
eða 0%. T.d. mun gengistengdur (e. pegged) gjald-
miðill hafa VíH=0, þrátt fyrir að 0,99% líkindi 
séu á að gengið muni verða fyrir árásum spákaup-
manna daginn eftir. Fjölmargar gengisraðir hafa 
þennan eiginleika. Yfirleitt er gengisflökt lítið í 
gengisbundnum gjaldmiðlum eða við flotgengis-
stefnu. Síðan ríður yfir kreppuástand og fyrir-
komulag í gengismálum bregst vegna breytingar í 
eiginleikum gengisins. Eftir það leitar gengið í átt 
að jafnvægi. 

Hér að neðan má sjá daglegar gengishreyf-
ingar mexíkóska pesósins/Bandaríkjadollar á 
tíma kreppunnar í Mexíkó árið 1994 (sjá mynd 
1) og gengishreyfingar venezúelska bólivarsins/
Bandaríkjadollar árið 1995, (sjá mynd 2).

Ljóst er að VíH mælir í hvorugu tilfellinu 
mögu leikann á öfgahreyfingum gengis. Í tilfelli 
Mexíkó átti þetta sér stað í eitt skipti, þar sem 
óróinn á gjaldeyrismarkaði hófst snögglega en 
dó hægt og rólega út. Ómögulegt er að sjá fyrir 
upphaf kreppunnar ef það er einungis greint með 
sögulegum gögnum og jafnframt er  sömu sögu 
að segja um gjaldeyrisáhættuna. Ef litið er til 
Venezúela eru gengishreyfingar með öðrum hætti, 
þar sem nokkrar öfgahreyfingar áttu sér stað, 
en nákvæmni VíH er mjög svipuð og í Mexíkó. 
Svipuð mynstur má finna í öðrum hávaxtaríkjum 
og litlum opnum hagkerfum. Ólíklegt er að hægt 
sé að bæta áhættustýringarlíkön svo að þau geti 
betur metið gjaldeyrisáhættu vegna mögulegrar 
gengisveikingar. 

Vandaverk er að greina á hverjum tíma hvort 
efnahagslífið sé í uppsveiflu vegna traustra efna-
hagslegra þátta eða vegna bólumyndunar á eigna-
mörkuðum, en jafnframt er nær ómögulegt að spá 
fyrir um nákvæma tímasetningu þess að eignabólur 
springa. Lagabreytingin frá 1996 kveður svo á að 
bankarnir framkvæmi álagspróf (e. stress test) til 
þess að rýna í áhættunæmni þeirra af öfgahreyf-
ingum gengisins. Álagspróf er hins vegar ekki 
lausn vandamálsins fyrst vandamál við mat á lík-
indum á gengislækkun er enn til staðar. 

Að því er varðar þá banka sem starfa sam-
kvæmt IRB-aðferðinni mun gjaldeyrisáhættan 
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ekki verða hluti af áhættustýringunni vegna þess 
að gjaldeyrisáhættan er vanmetin og kemur þ.a.l. 
ekki rétt fram í eiginfjárhlutföllum bankanna. Í 
kjölfarið hafa bankarnir hvata til þess að láta líta 
út eins og þeir séu með varða gjaldeyrisáhættu, 
vegna þess að það er skipunin frá eftirlitsaðilum.

2.4  Peningamálastefna á 
tímum eiginfjárkvaða
Tilvist eiginfjárkvaða hefur bein áhrif á leiðni 
og framkvæmd peningamálastefnunnar. Til að 
mynda hlýtur eiginfjárstaða bankanna að vera 
takmarkandi fyrir útlán þeirra, sérstaklega á niður-
sveiflutímum þegar hagnaður er takmarkaður 
og framboð nýs hlutafjár er eðlilega lítið og svo 
gæti farið að eiginfjárkvaðirnar gætu orðið mjög 
aðþrengjandi í rekstri bankanna, sjá m.a. umfjöll-
un um lausafjárþurrð (e. credit crunch) af hálfu 
Bernanke og Lown (1991). 

Basel II-reglurnar tefja einnig framgang 
peninga málastefnunnar á tímum niðursveiflu efna-
hagslífsins þegar eigið fé bankakerfisins dregst 
saman og eiginfjárhlutfallið stefnir að 8% og því 
getur þurft að draga meira úr útlánum en talist 
getur þjóðhagslega hagkvæmt. Í þessu tilfelli 
getur slökun peningamálastefnunnar á krepputím-
um verið árangurslaus og leitt til eigin legrar lausa-
fjárgildru (e. virtual liquidity trap). Lánaleið (e. 
credit channel) miðlunarferlis peningamálastefn-
unnar mun þá lokast og erfitt gæti reynst fyrir 
seðlabankann að hvetja áfram til útlána innláns-
stofnana. Þrátt fyrir að bankar séu ekki nálægt því 
að brjóta 8% eiginfjárviðmiðið er alltaf einhver 
möguleiki fyrir hendi að svo fari. Van den Heuvel 
(2001) færir rök fyrir því að banki sem er með lágt 
eiginfjárhlutfall gæti þurft að fara á mis við hag-
vænleg tækifæri í rekstri sínum til þess að veikja 
ekki enn eiginfjárhlutfall sitt. Aikman og Vlieghe 
(2004) sýna fram á að eiginfjárkvaðir ýkja mátt 
hagsveiflna þar sem eiginfjárkvaðir eru við lýði, 
sérstaklega ef hagsveiflan hefur bein áhrif á mark-
aðsvirði lánastofnana. 

Ljóst er því að tilhögun eiginfjárkvaða getur 
haft umtalsverð áhrif á leiðni og framkvæmd 
peningamálastefnunnar auk þess sem reglugerðir 
um áhættunæmni eiginfjár hafa áhrif á hegðun 
bankanna gagnvart hagstjórnarákvörðunum. Eigin-

fjárkvaðir eru hluti af miðlunarferli peningamála-
stefnunnar. Í kjölfarið myndast órjúfanleg tenging 
á milli meðsveiflandi áhrifa vegna Basel II-regln-
anna og framkvæmd peningamálastefnunnar.

3  Meðsveifl andi áhrif og 
gengisbundin næmni
3.1  Áhrif á lánardrottna og skuldunauta
Í flestum GH-ríkjum er það hlutverk bankastofn-
ana að miðla lánsfé frá heimsmarkaði til innlendra 
skuldunauta. Að því leyti sem erlent fjármagn er 
notað til þess að kaupa innlendar eignir leiðir það 
til hækkunar eignaverðs, en þau áhrif eru sérstak-
lega merkjanleg þegar erlent fjármagn er nýtt til 
kaupa á fasteignamarkaði. Afleiðingin verður sú 
að efnahagsreikningur bankanna og viðskiptavina 
blæs út og eiginfjárhlutfallið hækkar. Erlent lánsfé 
verkar eins og fjármálaleg hröðun (e. financial 
accelerator) sjá t.d. Bernanke o.fl., 1996) þar sem 
verðhækkun á veðhæfum eignum rýmkar aðgengi 
að lánsfé og eykur á þenslu í efnahagslífinu. Í 
niðursveiflu verkar orsakasamhengið með þver-
öfugum hætti þar sem gengisveiking getur leitt af 
sér lánsfjárþurrð. 

Einstaklingar sem taka lán í erlendri mynt 
eru með óvarða gjaldeyrisáhættu og gengisbreyt-
ingar hafa því bein áhrif á eignastöðu þeirra. 
Allir aðilar í GH-ríkjum verða fyrir áhrifum af 
þessu tagi, ekki einungis þeir sem tóku erlend lán, 
því að skilyrði til útlána breytast auk þess sem 
þetta hefur áhrif á eignamarkaðina. Bankar geta 
varið sig fyrir beinni gjaldeyrisáhættu með því 
að jafna saman erlendum eignum og skuldum í 
efnahagsreikningi, auk þess að uppfylla varúðar-
skilyrði eða eiginfjárkvaðir. Hægt er að skilgreina 
slíka stýringu gjaldmiðlaáhættu sem fyrstu gráðu 
áhættustýringu.

Eiginfjárkvaðirnar eru hins vegar háðar geng-
issveiflum.

• Umfang erlenda hluta efnahagsreiknings er 
ákvarðað af virði gjaldmiðilsins. 

• Metin útlánaáhætta vegna gengisbundinna 
lána er nátengd höfuðstól lánsins sem er 
fyrir vikið ákvörðuð af genginu, en það 
ákvarðar kostnaðinn af gengisbundnum 
útlánum fyrir bankana og kostnaðinn við 
þjónustu við skuldunauta.
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Ef gjaldeyrisáhættan er vanmetin eru lánin ekki 
rétt verðlögð en það leiðir til þess að útlánaáhætta 
er of lágt metin í útreikningi á eiginfjárhlutfall-
inu. Ef snögg gengisaðlögun á sér stað getur hún 
hrundið af stað gjaldþrotum, því á útlánaáhætta 
skuldunauta að endurspegla gjaldeyrisáhættuna. 
Bankar geta varið sig á afleiðumarkaði, en það 
hliðrar einungis gjaldeyrisáhættunni yfir til ann-
arra innlendra aðila. Þess vegna hafa gengisbreyt-
ingar áhrif á eignastöðu innlendra aðila og jafn-
framt bankanna sem eru varðir af fyrstu gráðu.

3.2 Tímatengd áhrif 
Það er vel þekkt saga að fjármálakerfið ýkir 
iðulega hagsveifluna vegna ófullkomleika áhættu-
stýringartækja í því að greina áhættu og jafnframt 
lítils hvata sem leiðir til þess að viðbrögð og 
úrræði verða fjarri því fullkomin.5 Tímaumgjörð 
kerfisáhættu fjármálakerfisins er almennt virt að 
vettugi af innri endurskoðun bankanna sem leiðir 
til þess að vanmat á sér stað á væntu útlánatapi í 
uppsveiflu og öfugt í niðursveiflu.

Að því er varðar GH-ríki magna gengissveifl-
ur upp meðsveiflandi áhrif sem innbyggð eru 
í eigin fjárreglunum (sjá kafla 2.3) og, hvetja 
banka til þess að lána ekki upp að þjóðhagslega 
hagkvæmu marki. Jaðarkostnaður þess að taka 
gengisbundið lán er of lágur í uppsveiflum þegar 
stýrivextir og raungengi er hátt, en kostnaður við 
erlendar lántökur er mikill á tímum lágvaxtastefnu 
peninga mála og gengisveikingar.

Í tímatengdu samhengi getur næmni vegna 
erlendra gjaldmiðlabreytinga haft meiri og varan-
legri áhrif á GH-ríki vegna þess að ef gjaldmiðla-
áhætta er vanmetin eru útlánin rangt verðlögð. 
Í GH-ríkjum er bein tenging á milli vanmats á 
útlánum og vanmats á gjaldeyrisáhættu. Ef gjald-
eyrisáhættan er rangt metin gefur það færi á nei-
kvæðum ytri áhrifum þar sem gengisbundin útlán 
eins banka bæta eiginfjárkvaðir annarra banka, 
þar á meðal þeirra sem stunda ekki erlend endur-
lán. Ástæðan fyrir þessu er sú að gengisstyrking 
örvar efnahagslífið og dregur úr metinni útlána-

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

áhættu flestra lána, jafnvel þeirra sem eru gengis-
bundin. Þessi tilhögun hvetur bankastofnanir til 
þess að auka útlán í uppsveiflu og draga úr þeim 
í niðursveiflu.

Tvenns konar auðsáhrif myndast vegna næmni 
fyrir erlendum gjaldmiðlahreyfingum, sem skjóta 
fótum undir eftirfarandi orsakasamhengi:

Auðsáhrif banka: Gengisstyrking dregur úr 
virði erlendra eigna og skulda í efnahags-
reikningi bankanna og örvar eiginfjárhlutfallið 
sem er reiknað út í innlenda gjaldmiðlinum. 
Því dregur úr eiginfjárkvöðunum sem hljótast 
af gengisbundnum útlánum en það dregur í 
kjölfarið úr fjármagnskostnaði bankanna.
Auðsáhrif einstaklinga: Gengisstyrking er 
vænleg fyrir einstaklinga sem eru með óvarða 
gjaldeyrisáhættu, enda lækkar höfustóll lánsins 
fyrir vikið. Í kjölfarið eykst veðhæfni þeirra, 
lánshæfismat þeirra batnar og eftir spurn eftir 
lánsfé eykst.
Að því er varðar aðila sem taka gengisbundin 

lán lækkar gengisstyrking höfustól lánsins, eykur 
virði eignarinnar og eykur spurn eftir gengis-
bundnu lánsfé.

Þessum áhrifum er lýst í dæmi 1.

Dæmi 1 
Hugsum okkur GH-ríki þar sem gengi gjaldmið-
ilsins er 10, t.d. þarf 10 pesóa til þess að kaupa 
1 Bandaríkjadollar (USD). Gerum ráð fyrir því 
að innlendur banki taki $1000 að láni erlend-
is og endurláni til innlendra viðskiptavina. Gert 
er ráð fyrir því að útlánaáhættan sé lítilvæg, þar 
sem áhættuvegin  eiginfjárkvöð er um 80 pesóar. 
Íhugum bæði áhrif af gengisstyrkingu niður að 8 í 
uppsveifl u, en veikingu að 15 í niðursveifl u.

 

Þegar gengið styrkist minnkar virði innlenda 
gjaldmiðilsins og bankinn býr yfir meira lausafé, 

 Lánsupphæð Gengi Eiginfjárgrunnur
 USD Pesóar  tilskilið núvirði
 1000 10000 10 800 pesóar 800 pesóar
Gengis-
styrking 1000 8000 8 640 pesóar 800 pesóar

Gengis-  
veiking 1000 15000 15 1200 pesóar 800 pesóar 
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160 pesóum, sem hann getur notað  til þess að 
auka útlán enn frekar, fjármálaaflgjafinn að verki. 
Hins vegar er um 400 pesóa halli hjá bankanum 
ef gengið veikist og verður 15 stig.

Þegar hrein eignastaða eykst og líf glæðist í 
hagkerfinu byggjast upp væntingar um að gengið 
sé of hátt metið en geti staðist til lengri tíma. 
Enginn vill vera síðastur til þess að verja sig og 
því geta margir aðilar reynt að breyta stöðum 
sínum á sama tíma. Í kjölfarið gæti orsakast 
umtalsverður söluþrýstingur á gjaldeyrismarkaði 
með tilheyrandi gengisveikingu þegar innlendir 
aðilar reyna að verja stöður sínar með því að 
kaupa erlendar eignir eða selja innlendar.

Snöggt gengisfall leiðir til þess að lánaskuld-
bindingar hækka í verði en markaðsvirði eigna-
flokka lækkar sem leiðir til útlánakreppu og versn-
andi eignastöðu innlendra aðila.6  Gengisstyrkingin 
og auðsáhrifin eru yfirleitt stigvaxandi, en hins 
vegar er gengisveiking og versnandi eignastaða 
alla jafna snögg og ofsafengin. Fræðilega umfjöll-
um um slíkt orsakasamhengi er að finna hjá 
Morris og Shin (1998). Næmni GH-ríkja fyrir 
gengisbreytingum erlendra gjaldmiðla ýkir mátt 
hagsveiflunnar vegna meðsveiflandi áhrifa. Þessi 
meðsveiflandi áhrif eru til staðar þrátt fyrir að 
allar gjaldmiðlastöður í hagkerfinu séu varðar. 
Enginn eðlismunur er á því hvernig bankarnir afla 
erlends fjármagns, hvort sem það er gert á heims-
markaði, með innlánum í erlendum gjaldmiðlum 
af hálfu innlendra viðskiptavina eða með því að 
tengja útlán sín við ákveðinn gjaldmiðil.

Tilvist áhættunæmra eiginfjárkvaða mun auka 
meðsveiflandi áhrif nema gjaldeyrisáhætta sé 
rétt metin. Líklegt er að gjaldeyrisáhætta sé van-
metin á tímum uppsveiflu en ofmetin á tímum 
niðursveiflu. Fyrst eiginfjárstuðarar (e. capital 
buffers) endurspegla útlánaáhættu og jafnframt 
gjaldeyrisáhættu munu bankarnir búa yfir of litlu 
eiginfé fyrir kreppur og gnótt eiginfjár eftir að 
þær ríða yfir. Þessi tilhögun magnar þau með-

sveiflandi áhrif sem eru til staðar vegna Basel 
II-reglnanna.

3.3  Tvíþætt hlutverk gengisins 
í peningamálastefnu
Ein af helstu afleiðingum erlendar skuldsetningar 
er að innlendar vaxtahækkanir þurfa alls ekki að 
hafa áhrif á almennan fjármagnskostnað í hag-
kerfinu þar sem lán einstaklinga bera erlenda 
vexti. Því verða hefðbundnar miðlunarleiðir pen-
ingamálastefnunnar óskilvirkari þegar skuldsetn-
ing í erlendri mynt eykst, en sjá mátti umfjöllun 
í kafla 3.2. Af þeim sökum geta áhrif innlendra 
vaxtahækkana verið misvísandi fyrsta kastið. 
Hærri vextir styrkja gengið en það dregur úr verð-
bólgu samhliða því að draga úr samkeppnishæfni 
útflutnings- og samkeppnisgreina. Á sama tíma 
batnar eignastaða einstaklinga og fyrirtækja og 
aukið eigið fé skapar veðrými fyrir aukna lántöku. 
Um leið lækka eiginfjárkvaðir bankastofnana 
þar sem hærra gengið minnkar efnahagsreikning 
þeirra – mælt í innlendri mynt. Á svipaðan hátt 
getur lágvaxtastefna seðlabanka á krepputímum 
leitt af sér umtalsverða gengis veikingu og nei-
kvæð auðsáhrif. Seðlabanki á verðbólgumarkmiði 
getur verið árangursríkur í baráttu við verðbólgu 
til skamms tíma á meðan aðgerðir hans geta aukið 
á undirliggjandi óstöðug leika fjármálakerfisins.7 

Borio og White (2004) hafa fært rök fyrir 
því að fjármálakreppur hafi verið tíðari á tímum 
verðstöðugleika heldur en þegar verðbólga var 
fyrirferðarmeiri, en þetta á bæði við þróuð ríki 
og nýmarkaðsríki. Þetta felur í sér að mark-
mið um verð- og fjármálastöðugleika geta verið 
mótsagnakennd, sem rekja má m.a. til trúverð-
ugleikavandamáls (e. paradox of credibility).8 

Vandamál sem hljótast af því að sinna verð- og 
fjármálastöðugleika jöfnum höndum geta verið 
sérstaklega vandasöm í GH-ríkjum þar sem áhrif 
gengisbreytinga á fjármálageirann geta verið svo 

6. Þessu svipar til tvíburakreppunnar (e. twin crises) hjá 
Kaminsky og Reinhart (1999) þar sem snögg gengisveik-
ing leiðir til bankakreppu.

7. Yfi rlit um þetta efni sem og um handstýrt fl otgengi (e. 
managed fl oating) fyrir verðbólgumarkmið sjá Caputo og 
Tokman (2004) fyrir Chile og Minella o.fl . (2003) fyrir 
Brasilíu.

8. Sjá Borio og Lowe (2002), Borio og White (2004) og 
Goodfriend (2003).
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9. Dæmi um þetta er hræðsla við fl otgengi þar sem hávaxta-
ríki handstýrir genginu til þess að viðhalda fjármálastöð-
ugleika, (Calvo og Reinhart, 2000; Hausmann o.fl ., 
2001).

10. Sjá umræðuna um tvíburakreppuna (hjá Kaminsky og 
Reinhart, 1999).

11. Yfi rlit um þessi atriði og sérstakt hlutverk ,,efnahagsreikn-
ingsáhrifa” (e. balance sheet effect) eða gjaldmiðlamisvæg-
is, sjá t.d. Goldstein og Turner (2004), Allen og Saunders 
(2003) sem fallast á að nýlegar kreppur á fjármálamarkaði 
hafi  verið tilkomnar vegna gjaldmiðlamisvægis.

12. Yfi rlit má fi nna hjá Borio (1997) eða Albenoja (2003).

mikil að þau ryðja frá sér hefðbundnum áhrifum 
peningamálastefnu á raunhagkerfið.9 

Dæmi þessu til stuðnings hafa fengist bæði 
með fræðilegum og empirískum rannsóknum á 
fjármálakreppum, þar sem gjaldeyriskreppa fer  
yfirleitt á undan bankakreppu.10 Í sumum tilfellum 
var peningamálastefnan meðsveiflandi þar sem 
seðlabankinn var neyddur til þess að bregðast við 
neikvæðum skellum með aðhaldssamri peninga-
málastefnu og hækka þannig stýrivexti til þess að 
viðhalda gengi gjaldmiðilsins og draga þannig úr 
hættu á fjármagnsflótta. Raunin var einmitt sú  í 
Asíukreppunni þar sem mikill og snöggur fjár-
magnsflótti átti sér stað og gengishrunið hafði 
víðtæk áhrif á eignastöðu allra þeirra sem höfðu 
stofnað til erlendra lánaskuldbindinga.

Í sumum tilfellum líkt og Rússlands, Tyrklands 
og Argentínu voru það fúnir innviðir hagkerf-
isins sem leiddu til óróa á fjármálamarkaði og 
þá einkum vegna þess að bankastofnanir áttu 
mikið af innlendum ríkisskuldabréfum. Í öllum 
þremur ríkjunum hafði gengisveikingin þau áhrif 
að eignastöðu innlendra aðila hrakaði gríðarlega 
sem leiddi til kollsteypu fjármálamarkaðarins.11 

Annar valkostur seðlabanka til þess að bregðast 
við fjármagnsflótta er að styrkja gjaldeyrisforða 
sinn, en sú ráðagerð er líkleg til þess að vera 
gagnslítil án þess að henni sé fylgt með vaxta-
hækkun eða ef innlendar og erlendar eignir eru 
ófullkomnar staðkvæmdarvörur og seðlabankinn 
hefur jafnframt rúm fjárráð til gjaldeyriskaupa.12 
Seðlabankinn getur að sjálfsögðu ákveðið að við-
halda ákveðnum gjaldeyrisvarasjóði til þess að 
mæta snöggu og fyrirvaralausu gjaldeyrisútflæði, 
en slíkur sjóður getur aðeins haft skammtímaáhrif 

á gengið. Jafnframt getur sjóðurinn leitt af sér 
ákveðinn freistnivanda og því gæti seðlabanki 
verið tregur til þess að grípa inn í verðmyndun 
á gjaldeyrismarkaði. ,,Óstýfð“ (e. non-sterilized) 
gjaldeyriskaup jafngilda þenslusamri peninga-
málastefnu sem er því meðsveiflandi.

4  Tillögur
Rökin fyrir samþættingu á fjármálastöðugleika og 
verðstöðugleika sem markmið peningamálastefn-
unnar eru umdeild, sérstaklega þegar um er að 
ræða þróuð ríki. Til að mynda hafa Gruen o.fl. 
(2003) fært fyrir því rök að erfitt geti reynst að 
bera kennsl á bólumyndun á eignamörkuðum og 
Bean (2003) gerir ráð fyrir að erfitt geti verið að 
ákvarða bit peningamálaaðgerða gegn bólumynd-
un. Þessir hlutir eru umdeildir á meðal fræði-
manna og líta m.a. Borio og Lowe (2002), Bordo 
og Jeanne (2002), Cecchetti o.fl. (2000)  og Dupor 
(2002) svo á að seðlabankar eigi að halla sér á 
móti vindi með því að hækka vexti þegar eigna-
verðshækkanir láta á sér kræla. Helsta vandamálið 
er að leiðni og framkvæmd peningamálastefnunn-
ar í GH-ríkjum virðist vera mjög óviss og ráðast 
m.a. af eiginfjárreglum bankastofnana. Helsta 
verkefni GH-ríkja er að auka og bæta leiðni pen-
ingamálastefnunnar með hliðsjón af Basel II-eigin-
fjárreglunum.

Nokkrar tillögur hafa verið settar fram til þess 
að milda áhrifin sem verða samfara næmni við 
erlendar gjaldmiðlahreyfingar.13 Hins vegar er 
erfitt að meta hvort tillögurnar myndu skila árangri 
á tímum óhefts fjármagnsflæðis milli landa, því 
að verið væri að setja tilbúnar reglur á hegðun 
frjálsra markaða. Gengisbundin næmni er afleið-
ing hámörkunarhegðunar innlendra aðila og er því 
hagkvæmustu viðbrögð við ýmsum fjármálalegum 
skilyrðum s.s. seljanleika, áhættufælni og fleiru á 
heimsmarkaði með fjármagn. Nauðsynlegt er að 
leysa þau vandamál sem hljótast af gengisbund-
inni næmni í útlánahegðun bankastofnana, án þess 
þó að girða mikið regluverk í kringum markaðina, 
þ.e.a.s. hvernig eiginfjárreglurnar geta dregið úr 

13. Til dæmis (sjá t.d. Krueger, 2000) væri annaðhvort hægt 
að koma í veg fyrir erlendar lántökur með lagasetningu 
eða hefta gengisbundin útlán til þróunarríkja.
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meðsveiflandi áhrifum vegna gengisbundinnar 
næmni (e. currency dependence).

Helsta ástæða meðsveiflandi áhrifa eru skil-
yrði sem kveða svo á að eiginfjárgrunnur bank-
anna sé í innlendum gjaldmiðli en það leiðir til 
þess að gjaldeyrisáhætta er vanmetin í uppsveiflu 
en ofmetin á krepputímum. Hægt væri að snúa 
þessum meðsveiflandi áhrifum við og gera þau 
mótsveiflandi ef eiginfjárkvaðirnar fela í sér að 
bankarnir jafni saman eiginfé í grunninn í sömu 
mynt og lánað er í. Ef banki í GH-ríki lánar $1000 
innanlands hljóðar áhættuvegin eiginfjárkvöð því 
samfara upp á $80. 

Dæmi 2  
Gerum ráð fyrir að bankinn í dæmi 1 hafi þurft að 
jafna eiginfé á móti útlánum í eiginfjárgrunninn í 
innlendri mynt:

 Lánsupphæð Gengi Eiginfjárgrunnur
 USD Pesóar  tilskilið núvirði
 1000 10000 10 $ 80 $ 80
Gengis-  
veiking 1000 8000 8 $ 80 $ 80 

Gengis -  
styrking 1000 15000 15 $ 80 $ 80 

Í þessu tilfelli er tilskilið eigið fé ekki háð geng-
isbreytingum svo að ákvarðanir bankanna munu 
ekki vera meðsveiflandi.

Afleiðingar slíks eiginfjárútreiknings eru eftir-
farandi:

Eiginfjárkvaðir myndu verða mótsveiflandi 
vegna þess að samþætting gjaldeyrisáhættu í 
vaxtamun bankanna dregur úr eiginfjárhlut-
fallinu og eykur fjármagnskostnað af erlend-
um útlánum í uppsveiflu en dregur úr fjár-

magnskostnaði í niðursveiflu.
Peningamálastefnan verður áhrifameiri fyrst 
vaxtabreytingar hafa bein áhrif á útlánahegðun 
bankanna sem er tilkomin vegna þeirra áhrifa 
sem gengið hefur á eiginfé.
Lægri kostnaður vegna gjaldeyrisvarasjóðs 
vegna þess að seðlabankinn þarf ekki að liggja 
með miklar birgðir af erlendum gjaldmiðli til 
þess að ,,stýfa” gjaldeyriskaup vegna erlendra 
útlána eða til þess að styðja við gengið þegar 
söluþrýstingur skapast á gjaldeyrismarkaði.
Þessi einfalda umbót á núverandi eiginfjár-

kvöðum mun draga úr þeirri áhættu sem gengis-
sveiflur geta skapað fyrir eiginfjárstöðu bankakerf-
isins. Slíkar eiginfjárkvaðir geta mætt andstöðu 
af hálfu bankanna því að þær draga úr arðsemi 
þeirra. Hins vegar ganga bankar iðulega lengra í 
eiginfjárstýringu en lágmarkskröfur kveða á um 
og því hefur tillaga okkar varðandi útreikning 
eiginfjár í för með sér að dregið er úr kerfisáhættu 
fjármálakerfisins og því dregur úr nauðsyn þess 
í kjölfarið að bankarnir búi yfir meira eiginfé en 
reglur segja til um.

5.  Niðurstöður
Meðsveiflandi áhrif geta verið það verð sem þarf 
að greiða fyrir framkvæmd nútíma eiginfjár-
reglna, að því gefnu að áhrifin séu ekki of sterk. 
Í GH-ríkjum auka gengisbreytingar á meðsveifl-
andi áhrif eiginfjárreglna. Hins vegar er hægt að 
snúa áhrifunum við með einföldum breytingum á 
Basel II-reglunum, en það fæst með því að skylda 
banka til þess að jafna saman eiginfé í sama 
gjaldmiðli og útlán hverju sinni. Ef sú leið væri 
farin væri hægt að draga úr útlánaþenslu í toppi 
hagsveiflunnar og auka útlánagetu í niðursveiflu 
hagkerfisins.
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