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Urdrattur

I ritgerd pessari verdur farid yfir ségu, stofnanir og hlutverk Evrukerfisins og
Sedlabanka Evrépu. Farid verdur yfir asteedurnar sem lagu ad baki pvi ad stefnt var ad
frekari samvinnu milli rikja & svidi peningaméla. Pbessi aukna samvinna leiddi til
Efnahags- og myntbandalags Evrépu med tilheyrandi samvinnu evrépskra sedlabanka og
stofnunar Sedlabanka Evropu til pess ad halda utanum sameiginlega peningastefnu og

sameiginlega mynt, evruna.

Farid verdur yfir meginhlutverk Sedlabankans og pad samstarf sem ad hann & vid
sedlabanka peirra rikja sem ad tekid hafa upp evruna p.e. Evrukerfid. I pessu samhengi
er vert ad skoda paer stofnanir sem ad baki samstarfinu standa og mismunandi hlutverk

peirra.



Formali

bessi ritgerd sem skrifud er vid Haskola islands, er 12 ECTS eininga lokaverkefni
til B.A. profs i hagfraedi. Umfjollunarefnid er Evrukerfid og Sedlabanki Evropu. Eg vil
pakka leidbeinanda minum borvaldi Gylfasyni professor fyrir samstarfid. Einnig vil ég
pakka Brynju Gudmundsdottur fyrir adstod vid yfirlestur og fragang.
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1.  Inngangur

Tilgangur pessarar ritgerdar er ad upplysa lesendur um sdégu og hlutverk
Sedlabanka Evrdpu innan Evrukerfisins. Sidan Efnahags- og myntbandalag Evropu vard
til hefur nytt fyrirkomulag stofnana rutt sér til rdms innan Evrépu. Hlutverk pessa
fyrirkomulags er, samstarf stofnana um sameiginlega peningastefnu til pess ad studla ad
auknum verdstodugleika. T midju pessa samstarfs er Sedlabanki Evropu. Bankinn tok ad
sér abyrgd & peningastefnu evrusvedisins, naststersta myntsvaedis heims a eftir
Bandarikjunum. Hlutverk sem ad fram til pessa hafdi verid sinnt af sedlabonkum hvers
adildarrikis fyrir sig. bessi tilfeersla a abyrgd markadi spor i samvinnu Evropurikja og

markadi endalok & 16ngu og fléknu ferli sem & sér enga hlidsteedu i ségunni.

Med Maastricht-samkomulaginu fra arinu 1992 voru stigin naudsynleg skref til ad
koma & myntbandalagi Evrépu. Skilyrdi voru sett a adildarriki ad myntsamstarfinu til ad
tryggja ad ekki yrdi of mikill munur & efnahagslifi péatttokurikjanna. Efnahags- og
myntbandalag Evropu var stofnad arid 1999 par sem gengi gjaldmidla adildarrikjanna
ellefu sem pa voru i samstarfinu voru fasttengd. Sameiginlegir sedlar og mynt litu svo
dagsins ljos 1. jantar 2002. Grundvallarmarkmidid med stofnun Myntbandalags Evropu
og sameiginlegrar myntar var ad styrkja stodugleika i efnahagslifinu og baeta adstedur
fyrir varanlegan hagvoxt i Evropu. Gridarleg vidskipti hafa verid & milli hinna 6liku
gjaldmidlasvaeda i Evropu. Um 300 milljonir manna bua i peim rikjum sem toku ad fullu
patt i samstarfinu fra upphafi. Upptaka evrunnar er einhver merkilegasta tilraun i
gjaldeyrismalum heimsins og aldrei &dur hafa svo morg sjalfsted riki lagt nidur

gjaldmidla sina fyrir sameiginlega mynt

Hvernig haldid er a stjorn peningamala innan evrukerfisins hefur mikil ahrif a
[sland, ekki adeins vegna steerdar evrusvadissins i heimshagkerfinu, heldur einnig vegna

sérstakra tengsla adildarrikjanna vid Island, baedi stjornmalalega og efnahagslega.



2. I sbégulegu samhengi

2.1 Upphaf evropskrar samvinnu i peningamalum

Pegar unnid var ad gerd Romarsattmalans, var ekki gert rad fyrir ad lokatakmarkid
vaeri sameiginlegur gjaldmidill. T upphafi var takmark Efnahagsbandalags Evropu
(European Economic Community, EEC) einskordad vid pad ad vera tollabandalag og
sameiginlegur markadur fyrir landbunadarafurdir sem gerdi ekki rad fyrir frekari
samvinnu i peningaméalum. A peim timapunkti voru 6ll adildarikja EEC pattakendur i
stddugu og alpjédlegu peningakerfi sem kalladist Bretton Woods kerfid. Innan pess
kerfis var fastgengisstefna og reyndist pad nokkud stédugt pangad til um midjan sjéunda

aratug sioustu aldar.

Hugmyndina um sameiginlegan gjaldmidil bar fyrst ad goma arid 1962. ba var gert
rad fyrir ad tollabandalagid etti ad leida til efnahagsbandalags i lok aratugarins, sem
studdist vid fastgengisstefnu medal gjaldmidla adildarrikjanna. Sampatting evropskra
peningamala & raetur sinar ad rekja allt til arsins 1960, pegar sex medlimir EEC hofu ad
vinna saman ad adgeroum i peningamalum. Fyrstu drég ad samningi fyrir evropskt
efnahags- og myntsamband urdu einnig ad veruleika & pessu timabili. Stefnt var ad pvi
ad byggja & Romarsattmalanum, sveadi frjalsra vidskipta sem geaeti hugsanlega leitt til
efnahagsbandalags aratugi seinna eda i upphafi attunda aratugar. Pbessar atlanir gengu p6
ekki eftir eins og ad hafdi verid stefnt vegna mikils jafnveegis sem rikti & alpjédlegum
fjarmalamoérkudum. betta leiddi til pess ad ekki potti naudsyn aukinnar samvinnu

neaegjanleg og pvi s6fnudu aeetlanirnar bara ryki um stund (Scheller, 2006).

Petta atti pd eftir ad breytast arid 1969 i framhaldi af tidum sveiflum &
gjaldmidlamdérkudum, sem orsakadi vidskiptadjofnud margra rikja. Pbad voru einmitt
leidtogar hinna sex rikja sem attu adild ad EEC, sem akvadu ad hefjast skyldi vinna ad

motun efnahags- og myntbandalags. Su vinna sem unnin var i kjolfarid leiddi til Werner



skyrslunnar &arid 1970, par var fjallad um &atlun i premur skrefum sem geeti endad med
adurnefndu bandalagi tiu arum seinna eda arid 1980.

Aztlunin vard aftur fyrir &falli pegar Bretton Woods fastgengiskerfid hrundi &rid
1971, en i tilraun til ad takmarka pann kostnad sem rikin yrdu fyrir vegna mikilla sveiflna
a gjaldeyrismérkudum, var stungid uppa svokolludu “snéki“ sem atti ad leida til minni
sveiflna & gengi gjaldmidla.  Fyrirkomulagid atti po erfitt uppdrattar, vegna
gengissveiflna og alpjédlegrar nidursveiflu i kjolfar oliukreppunnar 1973. Endadi pessi
tilraun ario 1977, sem “byska Marksvadido”, en ad pvi stodu byskaland, Belgia,
Ldaxemburg, Holland og Danmérk (ECB, 2008b).

2.2 Peningakerfi Evropu og Einingarlég Evrépu.

Arid 1979 var adgerdum til frekari samvinnu i peningamalum aftur hrundid af stad
med stofnun Peningakerfis Evropu (European Monetary System, EMS). Peningakerfi
Evropu myndadi grundvoll fyrir frekari samvinnu i peningamalum medal adildarrikjanna.
Olikt “snakinum”, tokst EMS ad na til flestra gjaldmidla & svedinu. Svipad og
“snakurinn”, atti EMS einnig ad mynda net stédugs gengis gjaldmidla adildarrikjanna
innbyradis, sem var pé mégulegt ad endurskoda og breyta med tid og tima. bad sem Olikt
var milli kerfanna var pad ad med tilkomu EMS vard til evropska mynteiningin (ECU),
sem var skilgreind sem karfa sem innihélt fasta upphad af gjaldmidlum adildarrikjanna.
Hlutverk ECU var ad vera virdiseining fyrir gengissamstarfid, bokhaldseining og eign

sem ad sedlabankar adildarrikjanna gatu unnid med sin & milli .

EMS var ekki eingbngu gengissamstarf heldur kom pad lika inna &kvardanir
adildarrikjanna vardandi peningastefnur og almennar efnahagsadgerdir, med pad ad
leidarljosi ad standa fyrir innri og ytri stodugleika i peningamalum & svaedinu. Med pessu
samstarfi tokst ad auka stodugleika i peningamalum og mogulegt var ad létta &
gjaldeyrishoftum ymiskonar sem adildarrikin hofdu komid sér upp. Einnig kom i ljos ad
fastgengisstefnan hjalpadi til i barattunni gegn verdbdlgu, sérstaklega i peim I6ndum par

sem ad han hafdi verid ha. betta leiddi svo aftur til leegri og samleitnari verdbdlgu &



sveedinu sem ytti undir frekari stodugleika i gjaldeyrisvidskiptum milli landanna. Sama
ma segja um almennar kostnadarhaekkanir og kostnad vegna verdbolgu sem for leekkandi,
hvort tveggja jok almenna hagkvemni. bratt fyrir ad EMS hafi adallega att ad studla ad
aukinni samvinnu vid vinnslu og framkvaemd peningamala, tokst ekki vel til pegar litid er
a samvinnu i almennum efnahagsadgerdum. Skortur a samvinnu i rikisfjarmalum
orsakadi a&kvedna spennu, nokkur I6nd bjuggu vid vidvarandi neikvedan halla &
rikisfjarmalum sem segja ma ad hafi leitt til akvedinnar krisu i upphafi 10. aratugarins og

valdid almennum erfidleikum fyrir hina sameiginlegu peningastefnu.

Frekari skref i att ad efnahags- og myntbandalagi voru tekin vid undirritun
Einingarlaga Evrépu (Single European Act, SEA) arid 1986. Tilgangur SEA var ad festa i
sessi hugmyndina um innri markad Evrépu, koma a legg naudsynlegum stofnunum,
adlaga lagaumhverfi og akvardanatoku og undirstrika naudsyn pess ad EMS samfélagid
hefdi naegan styrk og svigrim i peningamalum til pess ad geta studlad ad frekari

samvinnu og loks efnahags- og myntbandalagi & svadinu.

Pad var vaxandi skodun peirra sem komu ad stefnumétun, ad markadur an innri
landamaera milli adildarrikjanna yrdi til pess ad tengja rikin betur saman og stérkostlega
auka efnahagslega samtvinnun. Slikt landameraleysi dragi Gr moguleikum einstakra
rikja til ad fara sinar eigin leidir i stefnumdtun, heldur hvetji adildarrikin til ad flyta
efnahaglegri adlogun sin & milli. An frekari sampaettingar var talid liklegt ad aukid frelsi
i fjarmagnsfleedi milli landa, med tilheyrandi samtvinnun & fjdrmagnsmdérkudum, geeti
bytt enn frekari erfidleika fyrir hina sameiginlegu peningastefnu. Samtvinnunarferlid
purfti aukna dypt i stefnumdérkun milli landanna og frekari endurskodun a rikjandi

stofnanna- og lagaumhverfi (Scheller, 2006).

Sameiginlegur markadur var ekki talinn geta hdmarkad mogulegan abata fyrir rikin,
an sameiginlegrar myntar. Sameiginleg mynt myndi tryggja frekara verdgagnsei fyrir
neytendur og fjarfesta, eyda gengisahattu a sameiginlega markadnum, minnka

vidskiptakostnad og par med auka efnahagslega velseld i bandalaginu. Med pessar



roksemdir ad leidarljési, akvadu hinir tolf adilar ad Efnahagsbandalaginu arid 1988 ad

endurvekja hugmyndirnar um sameiginlega mynt og myntbandalag.

2.3 Maastricht sattmalinn eda sattmalinn um

Evropusambandid

[ juni 1988 var Jacques Delors, paverandi framkvaemdastjora Evropusambandins,
falin forysta i nefnd sem atti ad koma fram med leid ad myntbandalagi i mjog akvednum
skrefum. Nidurstadan var ,,Delors skyrslan” sem lyst prouninni i premur skrefum.

Fyrsta skrefid var ad klara ad koma sameiginlega innri markadnum & legg, draga ur
6samreemi milli efnahagsstefna adildarrikjanna, fjarleegja allar hindranir fyrir samtvinnun
a fjarmalasvioi og auka enn frekar samvinnu a svidid peningamala. Jafnvel pétt petta
fyrsta skref hafi i raun verid til, innan pagildandi samninga, voru akvednar stofnunar- og
lagabreytingar taldar naudsynlegar svo ad hagt veeri ad halda &fram med seinni tvo
skrefin.  Til pess ad meta pessum naudsynlegu breytingum var settur & fundur um
malefni Efnahags- og myntbandalags Evropu (European monetary union, EMU), fékk
fundurinn nafnid ,,Intergovermental Conference on EMU” eda IGC og hofst hann i
november arid 1990 samhlida samskonar fundi sem fjalladi um pdlitiskt samstarf eda

,,IGC on European Political Union”.

Utkoman vegna IGC var sattméalinn um Evropusambandid eda Maastricht
sattmalinn (The Treaty on the European Union eda The EU Treaty), sem var undirritadur
i februar ario 1992. Sattmalinn stofnadi formlega Evrépusambandid og endurbetti
stofnsattmala Evropubandalagsins. Helst ber ad nefna vidbaturnar vid EEC samninginn
sem fjolludu um efnahags- og peningamalastefnur. bessi vidbot lagdi grunn ad EMU,
skop adferdir og lysti timaramma vid myndun sambandsins. Til ad endurspegla aukid
vald og veegi var nafni EEC breytt i Evropubandalagid (European Community, EC). Ldg
um Samstarf Evropskra Sedlabanka og Sedlabanka Evrépu (Statute of the ESCB) og 16g
um Peningamalastofnun Evropu (European Monetary Institute, EMI) var bett vid
sattmala Evropubandalagsins. Ad lokum var Bretlandi og Danmdérku veitt undanpaga fra
patttoku i pridja stigi adgerdaraetlunar EMU. Petta var i raun fyrsta skrefid ad EMU.



Annad skrefid i adgerdaraatluninni atti ad vera undirbdningstimabil fyrir loka
stigid, sem einkenndist af stofnanalegri uppsetningu og adlégun sem og frekari
efnahagslegri samtvinnun. 1 pridja og loka skrefinu &ttu gengi gjaldmidla ad verda laest
endanlega og stofnunum innan Evropubandalagsins Gthlutad tilheyrandi abyrgd vegna

efnahags- og myntsamstarfsins (Scheller, 2006).

2.4 Efnahags- og myntbandalag Evropu (Economic and

Monetary Union, EMU) i premur skrefum.

Fyrsta skref

[ kjolfar ,,Delors skyrslunnar” var akvedid arid 1989 ad fyrsta skrefid i att ad
efnahags- og myntbandalagi skyldi tekid ari seinna eda 1990, med pvi ad afnema allar
hindranir i vegi frjalsra fjarmagnsflutninga milli adildarrikjanna. A sama tima var
Sedlabénkum adildarrikjanna falid pad verkefni ad vinna saman ad pvi ad moéta
peningastefnu til pess ad yta undir frekari stodugleika i verdlagi. [ ljosi pess ad
takamarkadur timi var til stefnu var svo strax hafist handa vid undirbuning & loka skrefinu

um leid og undirritun Maastricht sattmalans hafdi att sér stad.

Annagd skref

Annagd skrefid i myndun EMU hofst med stofnun EMI &rid 1994. EMI var stofnad
til bradabirgda til ad standa ad undirbuningsvinnu fyrir loka skrefid i ferlinu. Tvo helstu
verkefni EMI voru ad styrkja samvinnu milli sedlabankanna og peningamalastefnur
pbeirra og einnig ad sja um naudsynlegan undirbining Samstarfs Evropskra Sedlabanka
(ESCB), svo ad bankarnir geetu framfylgt sameiginlegri peningastefnu og upptoku
sameiginlegrar myntar. | desember arid 1995 var akvedid ad pridja skrefid skildi hafid i
arsbyrjun 1999, sameiginlega myntin fékk par ad auki nafnid “Euro” eda Evra og kynntar
voru aztlanir um pau skref sem taka atti i addraganda upptoku hennar. Upptaka Evrunar
atti ad taka prju ar, til pess ad gefa mismunandi adilum innan hagkerfisins svigram til
adlégunar. Upptakan atti ad hefjast 1. jandar 1999. Adilarnir sem att var vidé hérna voru
fjarmalageirinn, almenn fyrirteeki, opinberi geirinn og almenningur, sem voru

mismunandi langt & veg komin i adlégun sinni ad sameiginlegri mynt. [ jani 1997
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sampykkti Leidtogaradid samkomulag um stodugleika og voxt (Stability and Growth
Pact), sem styrkti frekar peer stodir innan Evropubandalagsins sem 16gdu aherslu a
fjarmalastddugleika innan EMU. Adildarrikin innleiddu frekari akvaedi sem fullnaegdu
efnahagslegri samleitni og gerdu naudsynlegar lagabreytingar sem fullnaegdu
sampykktum um lagalegan samhljom milli landanna, samkveemt sattmalanum um
Evrépusambandid. Pessi adlogun snéri ad sedlabonkum adildarrikjanna og adkomu
pbeirra ad Evrukerfinu (NCB’s of the euro area countries, Eurosystem). Loka akvardanir
vegna EMU voru svo teknar i mai 1998, pa var medal annars stadfest ad ellefu adildarriki
hefdu fullnaegt naudsynlegum skilyrdum til pess ad geta tekid patt i pridja og sidasta stigi
adgerdaraeetlunarinnar vegna Efnahags- og myntbandalags Evropu. Toku pau pvi upp
sameiginlega mynt pann 1. janGar 1999. bpetta voru rikin Belgia, byskaland, Spann,
Frakkland, irland, italia, Lixembdrg, Holland, Austurriki, Porttgal og Finnland, en eins
og adur sagdi fengu Danmdérk og Bretland undapagu vegna pattoku i lokastiginu og
Grikkland og Svipjod voru & peim timapunkti ekki talin hafa mett naudsynlegum

skilyroum.

Komist var ad nidurstddu um pad hvernig etti ad skipa i framkvaemdastjérn
Sedlabanka Evropu pegar hann yrdi stofnadur og einnig var sampykkt tillaga um pad
hvernig gengi gjaldmidla adildarrikjanna @tti ad verda fest vid hina nyju sameiginlegu
mynt. Radning i framkveemdarstjornina tok svo gildi 1. juni 1998 pegar Sedlabanki
Evropu var stofnadur. Framkvemdarstjornina skipudu bankastjorinn Wim F.
Duisenberg, adstodarbankastjorinn Christian Noyer og Sirkka H&méldinen, Tommaso
Padoa-Schioppa, Otmar Issing og Eugenio Domingo Solans. NuU hafdi EMI einnig lokid
hlutverki sinu og var hafist handa vid ad feera stofnunina undir hinn nyja Sedlabanka

Evropu.

Pridja skref

Lokastigid vid myndun EMU héfst svo 1. jantar 1999, med pvi ad gengi gjaldmidla
hja adildarrikjunum ellefu var endanlega fest vid evruna og Sedlabanki Evropu tdk vid
abyrgd a framkveemd sameiginlegrar peningastefnu a evrusvedinu. Fjarmalageirinn i

heild sinni virtist vel undirbdinn fyrir pessa breytingu og virtist hann dhugasamur fyrir
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snoggri byltingu fjarmalamarkada fra ,,gémlum” gjaldmidlum yfir i evruna. Ohatt er ad
segja ad breytingin & fjarmalamoérkudum hafi verid einkar snégg og gengid snudrulaust
fyrir sig. A sama tima og almenn fyrirtaeki skiptu misjafnlega hratt um gjaldmidil &
adlégunartimabilinu er 6haett ad segja ad almenningur hafi ekki notast mikid vid evrur i
vidskiptum sinum, en pad breyttist sndgglega pegar evru sedlar og peningar komu i
umferd 1. jantar 2002. 1. jandar 2001 gerdist svo Grikkland fullgildur adili ad EMU og
voru adildarrikin pa ordin tolf. Sedlabanki Grikklands gerdist pa adili ad sedlabénkum
adildarrikja ad evrusveaedinu. Ferlinu lauk svo endanlega pegar evru sedlar og peningar
voru settir i umferd i janGar 2002 og i febrdar var han svo eini I6glegi gjaldmidillinn &
sveedinu. EMU var buid til innan lagarammans sem fylgdi Evropubandalaginu en hann
hefur einmitt par af leidandi vaxid mikid, sidan hann fyrst tok gildi arid 1952. Nuna eru
innan Evropusambandsins 25 adildarriki, en par sem ad patttaka i evrusveaedinu krefst
bess ad Evrépusambandsriki uppfylli akvedin skilyrdi, ganga nyju rikin ekki beint inni
evrusvaedid. Engu ad sidur ber peim ad framfylgja stefnu EMU og gerast sedlabankar
pbeirra halfgildir adilar ad Samstarfi evropskra Sedlabanka (ESCB) sem er undirbuningur
ad fullri adild ad EMU (European Central Bank, 2004).
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3. Heildarmyndin

3.1 Sedlabanki Evrépu (European Central Bank, ECB),
Samstarf evropskra Sedlabanka (European System of Central Banks,
ESCB) og Sedlabankar adildarrikja ad Evrusvaedinu (NCB’s of the euro

area countries, Eurosystem)

Peir sem hafa tekid upp evru sem gjaldmidil eru adilar ad Evrépusambandinu og par
med adilar ad evrusvaedinu og hafa framselt peningalegt sjalfsteed sitt. Sedlabanki
Evropu (ECB), sem er pungamidjan i kerfi sedlabanka sem kallst Samstarf evropskra
Sedlabanka (ESCB), ber a sinum herdum megindbyrgd peirrar peningamalastefnu sem
framkvemd er & evrusvaedinu. Gegnum EC sattmalann er samstarfi evropskra
sedlabanka (ESCB) falin framkvaemd venjulegrar sedlabankastarfsemi fyrir evruna. Hins
vegar, par sem ESCB er ekki logadili og vegna mismunandi sampettingar innan
myntbandalagsins, eru raunverulegu framkveemdaradilarinir, Sedlabanki Evrépu og
Sedlabankar adildarrikja & evrusveedinu. peir framkvaema grunndvallarverkefni ESCB

undir nafninu Evrukerfid eda "Eurosystem".
3.1.1  Sedlabanki Evrépu

Sattmalinn  um Evrépubandalagid stadfesti Sedlabanka Evrépu (ECB) sem
sérhefda, sjalfsteda stofnun sem leggur linurnar i peningamalum og sinnir skyldum
verkefnum. Til pess ad petta gangi eftir pa er ECB I6gadili med tilheyrandi vold til ad
taka akvardanir og sja til pess ad peningastefnu hans sé fylgt eftir. Skipulag hans sem
sedlabanka er a pann veg ad pad endurspeglar edli peningastefnu, p.e. opinber
stefnumadtun sem er adallega framfylgt med adgerdum & markadi.

ECB er I6gadili eins og talad var um hérna & undan og nytur par med fullra réttinda

og lytur skyldum sem slikur. Hann m& par med eignast eda lata fra sér eignir og getur
einnig verid adili ad malaferlum. Ad auki nytur ECB peirra fridinda og fridhelgi sem eru
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naudsynlegar svo ad hann geti sinnt verkefnum sinum. Sem I6gadili undir alpjodlegum
I6gum, er ECB i adstoou til pess ad standa ad og ljuka adpjédlegum sampykktum i
malaflokkum sem snerta hans svid og taka vikan patt i starfi adpjédastofnana a bord vio
Alpjédagjaldeyrissjédinn  (IMF), Alpjoédagreidslubankann (BIS) og Efnahags- og
framfarastofnunina (OECD). pratt fyrir ad fylgja &kvedinni stefnu skv.
Evropubandalagssattmalanum (EC Treaty) er ECB ekki ,,Bandalagsstofnun”
(Community institution) i bokstaflegri merkingu pess hugtaks. [ sattmalanum er talad um
fimm stofnanir sem stofnanir bandalagsins, p.e. Evrdépupingid, Leidtogaradid,
Framkvemdastjornin, Evropudémstdllinn  og Endurskodunarrétturinn. Pessum
stofnunum er treyst fyrir mjog vidtekum malaflokkum og hafa peer pad hlutverk ad

framkveema pau verk sem ad sattmalinn i heild sinni fjallar um.

A hinn boginn er fjallad um ESCB og ECB i adskildum kafla innan sattmalans og
undirstrikar pad sérstakt hlutverk peirra. Petta adgreinir ECB fra 6drum stofnunum, sem
tilgreindar eru innan Evropubandalagsins og takmarkar adgerdir hans vid mjég afmarkad
hlutverk. Par sem ad ECB er stofnun sem verdur til vegna EC samningsins, nytur hun
raunverulegra valda. Pessara valdheimilda nytur ECB ekki fyrir tilstudlan annarra
stofnana bandalagsins, heldur er um ad reeda raunveruleg bein vold vegna samningsins
sjélfs. Ppessi eiginleiki adgreinir ECB fra mérgum 6drum stofnunum, sem pratt fyrir allt
eru logadilar, vegna pess ad per njéta sinna valda i skjoli einhverra af hinum fimm grunn

stofnana sem talad var um hér 4dan (European Central Bank, 2008b).
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Sedlabanki Ewrépu (ECE)

Banlkarad ECE Frambvemdarad ECE
Governing Council Ezecutive Board

cedlabankar adildarrilcjanna

Osterreichische Nationalbank Banc Ceannais na hBireann / Central
Nationale Bank wan Belgié/Bancgue Bank of Ireland

nationale de Belgigue Banca dTtalia

Eeerpiem T pomaton mc Kumpon Bangue Centrale duluzembourg
(Fentrike Trapeza tis Kyprou) Bank Centrali ta’ Malta

Buntmen Panlkdi/Finlands Bank De Medetlandsche Bank

Baneue de France Banco de Portugal

Deutsche Bundesbard Marodna banka Slovenska

Tpam=to g EAAGS oG (Trapeza tis Banka Blowvetdie

Elladaos) Banco de Espafia

cedlabankar peirra EZE rilya sem ekl hafa telud upp Evru

Enmrapicka HapogHa Magyat Memzeti Hational Bank of
Batma (Balgatska Bank Romatia

naradna hanka) *  Latwijas Banka Hwvetiges Rikshank
Ceskd nérodni hanka *  Lietwvos Bankas Bank of England
Datimatks * Marodowy Bank

Mationalbank Polski

Eesti Pank

Mynd 1. Sedlabankakerfi Evropu (European Central Bank, 2008b).

3.1.2  Samstarf evropskra Sedlabanka (ESCB)

Samstarf evropskra Sedlabanka (ESCB) samanstendur af Sedlabanka Evrépu og
sedlabonkum adildarlandanna ad Evropusambandinu. Olikt ECB og sedlabénkum
adildarrikjanna (National central bank, NCB) pa er ESCB ekki 16gadili i sjalfu sér og
hefur engar heimildir til framkveemda né sjalfsteedrar akvardanatdku. Virku l6gadilarnir

a bakvid ESCB eru ECB og NCB. bpeir hafa framkvaemdaleyfi, en pegar peir framkvaema
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adgerdir sem beint hefur verid til ESCB, framkvama peir samkvaemt hlutverki og I6gum
ESCB asamt akvorounum frda ECB. Pvi méa segja ad ESCB sé einskonar stofnanalegur
rammi utan um tengsl ECB og NCB, til pess ad akvardanataka sé midstyrd og til pess ad
pad hlutverk sem ad samningurinn um Evropubandalagid tilgreinir fyrir ESCB sé

framkvaemt i sameiningu milli allra sedlabankanna & svadinu.

ESCB samanstendur af NCB allra adildarrikjanna ad Evropusambandinu, jafnvel
pbeirra sem ekki hafa tekid upp evruna. Pau riki sem ad ekki hafa tekid upp evruna og
vidhalda enn sjalfstedi sinu i peningamalum, eru ekki patttakendur i pvi ad framkvaema
beer adgerdir sem ad falla undir ESCB. Ppvi var dkvedid ad kalla ECB og NCB peirra
rikja sem eru adilar ad evrusvaedinu og taka pvi virkan patt i framkveemd ESCB,
Evrukerfid (Eurosystem). Evrukerfid a vid um pa adila sem ad standa ad framkvaemd
peirra verkefna sem ad ESCB 4 ad sja um. Astaedur pess ad heilt kerfi var skipulagt til
pess ad sinna sedlabankaadgerdum fyrir evruna, en ekki bara einn stakur sedlabanki, eru
pbrjar og baedi politiskar og hagfraedilegar.

1. Stofnun eins sedlabanka fyrir allt evrusvaedid, hefdi ekki verid politiskt
fysilegt.

2. Evrukerfis  adferdin  byggir & reynslu NCB, vardveitir
stofnanauppbyggingu peirra, innvidi, kunnattu og reynslu i framkvaemd
peningaadgerda. bar ad auki sjd NCB um margskonar adgerdir sem ekki falla
undir Evrukerfid.

3. Pegar litid er til pess stora landsvaedis sem Evrusveaedid markar, var pad
talid kostur ad gera fjarmalastofnunum Kleift ad hafa adgang ad sedlabanka i
6llum adildarikjum. Vegna fjolda rikja og mismunandi menningar er veaenlegast

ad vidhalda innlendum stofnunum til ad veita adgang ad Evrukerfinu.
3.1.3  Evrukerfid (Eurosystem)
Hver og einn NCB innan Evrukerfisins (Eurosystem) hefur akvednum skyldum ad

gegna gagnvart landslégum i sinu heimalandi. bratt fyrir pad pa eru peir allir
6adskiljanlegur partur Evrukerfisins. Samkvaemt undirliggjandi sampykktum pé ber peim
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ad vinna ad peim verkefnum sem ad ECB uthlutar peim skv. peim leidbeiningum og
fyrirmalum sem ad koma fra ECB. A sama tima eru yfirmenn NCB & evrusvadinu,
asamt Framkveamdastjorn ECB, adilar ad Bankaradi ECB. Sem einskonar ,,hluthafar” pa
veita NCB & evrusvadinu, ECB fjarmagn og erlendar innistaedur og deila abyrgd vega

afkomu hans.

Til pess ad innlima NCB inni Evrukerfid, pa parf ad adlaga 16ggjof adildarrikjanna
ad pvi sem tidkast i samningnum um Evropubandalagid. Tryggja parf, umfram annad, ad
NCB og &kvardanataka peirra sér algerlega 6h&d yfirvéldum sins heimalands. Sjalfsteedi
er naudsynleg vegna adildar NCB og yfirmanna peirra ad Evrukerfinu. Pessi innlimun
NCB inn i Evrukerfid skerdir ekki stofnanalegt, fjarhagslegt og stjornunarlegt sjalfstaedi
beirra. NCB framkveamir allar paer adgerdir sem ekki snerta Evrukerfid i peirra riki, svo
lengi sem ad paer adgerdir hamli ekki eda komi i veg fyrir pa stefnu sem tekin hefur verid
innan Evrukerfisins. Umraddar adgerdir sem ekki snerta Everukerfid geta t.d. verid
fjarmala-, stjérnunar- eda radgjafapjonusta ymiskonar til handa rikisstjornar viokomandi
lands. Eftirlit med fjarmalastofnunum er einnig eitt stersta verkefnid sem ad NCB sinna

& sinum heimaslédum (Scheller, 2006).

3.1.4  Sedlabankar peirra ESB rikja sem ekki hafa tekid upp evruna

Sedlabankar peirra Evropusambandsrikja sem ekki hafa tekid upp evruna, eru
einnig adilar ad ESCB en njéta par sérstakrar undantekningar. Peir eru abyrgir fyrir
peningastefnu sinna eigin landa og purfa par af leidandi ekki ad taka patt i
grunnadgerdum innan Evrukerfisins, sér i lagi peirri er snertir sameiginlegu
peningastefnuna. Yfirmenn peirra sedlabanka eru ekki medlimir i Bankaradi ECB og
taka ekki pétt i dkvardanatoku vegna grunnpatta tengdum Evrukerfinu. brétt fyrri petta
eru NCB utan evrusvadisins bundnir af meginreglum vardandi verdstodugleika sem peir
eiga ad hafa til hlidsjonar vid framkvemd peningastefnu sinnar. Med pvi ad vera
medlimir ad ESCB, verda peir ad starfa naid med Evrukerfinu & nokkrum svidum s.s.

gagnasofnun.
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3.2 Takmark Evrukerfisins

Samkvaemt samningi Evropubandalagsins er megin hlutverk ESCB ad vidhalda
verostodugleika. Einnig & samstarfio ad stydja hina almennu efnahagsstefnu innan
bandalagsins, sem hefur m.a. pad markmid ad vidhalda hau atvinnustigi dsamt pvi ad
studla ad sjalfbeerum og ekki verdbdlgumyndandi hagvexti. Sidast en ekki sist, pa &
ESCB ad vinna eftir og studla ad opnu og frjalsu markadshagkerfi med frjalsri

samkeppni.

par sem Sedlabanki Evrépu er eini utgefandi peninga og innisteedna, byr hann yfir
einokunaradstodu & frambodi grunnmagns peninga i umferd. Par af leidandi getur
bankinn haft ahrif & umhverfi fjarmagnsmarkada og styrt skammtima vaxtastigi.
Breyting a vaxtastigi af véldum adgerda sedlabankans getur til skamms tima valdid pvi
ad adilar a markadi bregdast vid a akvedinn hatt. Pbetta leidir svo til pess ad mogulegt er
ad hafa ahrif & préun hagsterda a bord vid framleidslu og verd. betta ferli, sem betur er
bekkt sem midlunarferli peningastefnu, er flokid og pratt fyrir ad téluverdur skilningur sé
& meginpattum hennar er engin ein 6umdeild kenning sem ad lyst getur 6llum atridum.
Pad er engu ad sidur almenn skodun medal hagfreedinga ad til lengri tima litid, pegar allar
adlaganir hafa att sér stad i hagkerfinu, pa hafi breyting a4 frambodi peninga i hagkerfinu
endurspeglast i almennu verdlagi og muni par af leidandi ekki hafa varanlegar breytingar
a raunstaerdir svo sem atvinnu og framleidslu. Breyting & peningamagni i umferd, er i
raun breyting a melieiningu, og par med verdlagi i heild sinni. Heildar
verdlagsbreytingin verdur svo til pess ad allar adrar breytur haldast 6breyttar & sama hatt
0g haegt er ad hugsa sér breytingu a kiloum yfir i pund, raunsteerdir breyttust ekki vid pad.
petta undirstdduatridi, um ahrifaleysi peninga til langs tima, er undirliggjandi i allri
bjodhagsfraedilegri hugsun og freedilegri framsetningu. Rauntekjur og atvinnustig i
hagkerfinu eru, til lengri tima litid, akvardadar af raunsteroum, t.d. teknistigi,
folksfjolgun og stofnanaumhverfi & bord vid, skatta og skattastefnu, velferdarkerfi og
lagaumhverfi sem ahrif hefur & sveigjanleika markada og hvata til vinnu og fjarfestingar.
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Sedlabankinn getur adeins Obeint haft &hrif & hagvoxt til lengri tima med
breytingum & peningamagni. AJd sama skapi er verdbdlga peningalegt fyrirbeeri, sem
hegt er ad tengja vido mikinn voxt peninga i umferd. Adrar breytur & bord vid
heildareftirspurn, breytingar & teknistigi eda verd adfanga geta haft ahrif & verdlag til
skemmri tima en pessum sveiflum er hagt ad halda i horfinu med adgerdum sedlabanka
0g pannig ma segja ad hann hafi ahrif & verd og verdbdlgu til lengri tima (Moutot, P.,
Jung, A. og Mongelli, F. P., 2008).

3.21  Verdstoougleiki

Megintakmark Evrukerfisins er ad studla ad og vidhalda verdstodugleika. Petta er
Iykilatridi skv. peirri peningastefnu sem fjallad er um i Bandalagssamningnum. Pessi
ahersla a ad endurspegla natimalega nalgun, hvad vardar hlutverk, ahrifamatt og takmaork
peningastefnu og liggur til grundvallar pvi stofnanaskipulagi sem einkennir sedlabanka
innan Efnahags- og myntbandalagsins. Hid nana samband milli vaxtar peningamagns og
verdbolgu i hagkerfi og ahrifaleysi peningastefnu til langs tima, hefur verid haldid fram i
fjolmorgum hagfraedilegum rannséknum sem na til margra timabila og landa. A sama
tima hefur verid bent & ad kostnadurinn, sem fellur til vegna verdbdlgu og verdhjédnunar,
getur verio umtalsverdur og pvi er pad samdoma alit flestra sérfredinga ad stédugleiki i
verdlagi leidi til bestu nidurstddunar, med aukinni hagrenni velferd og moéguleika til

hagvaxtar.

Skilgreining Sedlabanka Evropu & verdstoduleika var dkvedin af bankaradi hans
ario 1998 og melir svo fyrir ad voxtur verdvisitolu ,,Harmonised Index of Consumer
Prices” (HICP) & arsgrundvelli skuli vera undir 2%. Aftur arid 2003, beetti radid vid, ad
med verdstoougleika veeri att vio ad voxtur visitdlunar etti ad vera undir en nalaegt 2% til
medallangs tima (The Monetary Policy of the ECB, 2004, bls. 50).

Avinningur pess ad studla ad verdstodugleika, med pvi ad fordast langvarandi

verdbolgu eda verdhjodnun, er Otviredur og er vert ad skoda hann nanar:
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1.  Stodugleiki audveldar folki ad atta sig & breytingum a verdlagi, par sem ad
slikar breytingar verda ekki Oljosar vegna tidra sveiflna. Ppar af leidandi rugla
fyrirteeki og neytendur ekki almennum verdhaekkunum vid sérteekari verdbreytingar
0g geta pvi tekid betur upplystari akvaranir vardandi neyslu og fjarfestingar.
Upplystari akvardanir adila & markadi leida til pess ad hagkvemni eykst og
audlindum verdur betur rddstafad. Med pvi ad hjalpa markadnum, ad pvi markmidi
ad uthluta audlindum & pa stadi par sem ad peir eru notadir & sem framleidnasta
mata, leidir pad til pess ad verdstoougleiki auki velferd heimila og
framleidslumoguleika hagkerfisins.

2.  Ef lanadrottnar geta verid vissir um ad verdlag haldist stéougt, munu peir
ekki krefjast verdtryggingar til pess ad baeta fyrir pa ovissu sem peir standa frammi
fyrir.  Med pvi ad draga Ur sliku vaxtadlagi a raunvexti, getur triverdug
peningastefna aukid a hagkveemni fjarmagnsmarkada og aukid fjarfestingu, sem ytir
undir frekari velferd.

3. Traverdug verdstoougleikastefna getur dregid ur porf fyrirtekja og
einstaklinga til pess ad eyda audlindum, sem annars veeri haegt ad nota a framleidinn
hatt, i ad verja sig gegn verdbolgu.

4.  Skattar og velferdarkerfi geta myndad neikvaeda hvata sem brengla
hagkveemna hegdun. Pessir hvatar eru taldir magnast i umhverfi verdbolgu eda
verdhjodnunar. Verostodugleiki lagmarkar pvi pann raunverulega kostnad sem
myndast vegna peirrar ahrifa sem skattar og velferdarkerfi geta haft & markadi.

5. Verdbodlga verkar sem skattur & peningaeign, sem dregur Ur eftirspurn
heimila eftir peningum og eykur vidskiptakostnad.

6.  Verdstoougleiki kemur i veg fyrir pa umtalsverdu og handahofskenndu
tekjutilfaerslu sem & sér stad vid verdbdlgu og verdhjodnun. Verdsveiflur valda pvi
ad verd breytast & ofyrirsjdanlegan hatt sem leidir til tilferslu milli skuldara og
lanadrottna. Oftast ner er pad svo ad peir sem ad minnst mega sin, verda hardast
fyrir bardinu & verdbolgu, par sem ad peir hafa minnstu moéguleikana & pvi ad verja
sig gegn henni. Umhverfi sem ad byr vid verdstodugleika er liklegast til ad

vidhalda samfélagslegri samheldni og stddugleika. Eins og sést hefur getur
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ostodugleiki & verdi audveldlega leitt til dstodugleika i samfélaginu og & svidi

stjornmalanna.

Pessar asteedur sem hérna var farid yfir, benda til pess ad peningastefna sem ad
leidir til pess ad vidhalda megi verdstddugleika til lengri tima, studli ad framgangi
annarra eftirsoknarverora markmida i hagkerfinu. bar ma nefna aukin efnahagsleg
lifsgeedi, minni likur & atvinnuleysi og meiri likur & heilbrigdu efnahagslifi. Hagkerfi sem
bla vid laga verdbdlgu eiga pad til ad vaxa hradar, ef litid er & raunstaerdir, til langs tima
litid (European Central Bank, 2004).

3.2.2  Studningur vid almenna efnahagsstefnu

Asamt pvi ad framfylgja peirri kréfu ad vidhalda verdstodugleika & evrusveadinu,
stydur ECB einnig vid almenna efnahagsstefnu bandalagsins sem gengur Ut & sjélfberan
hagvoxt sem ekki veldur verdbdlgu og vidheldur hau atvinnustigi. Pessu framfylgir
bankinn best med pvi ad fylgja peningastefnu sem hefur verdstddugleika ad
meginmarkmidi eins og farid var yfir hér ad undan. Hinsvegar hefur peningastefna
akaflega takmarkada moguleika & ad hafa varanleg ahrif & raunsteerdir i hagkerfinu, og
bad er pvi i meginatrioum undir fjairmala- og stofnanastefnu hvernig hamarka skuli

maoguleika til raunverulegs vaxtar i hagkerfinu.

Pvi ma segja ad akvadid um studning bankans vid almenna efnahagsstefnu &
evrusvadinu leggi i raun enga abyrgd & herdar hans adrar en verdstodugleika. A sama
tima er pess po krafist af bankanum ad hann taki tillit til peirra grundvallarmarkmida sem
ad bandalagid stefnir ad. Ppetta & sérstaklega vid um ahrif peningastefnunar a
raunhagkerfid til skammstima, par sem ad askilegt er ad fordast adgerdir sem valda
auknum 6stddugleika i framleidslu og atvinnu, svo lengi sem pad komi ekki i veg fyrir ad

bankinn geti ekki sinnt meginskyldu sinni, verdstodugleika.
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3.2.3  Opid markadshagkerfi

Samningurinn um Evrdépubandalagid (EC Treaty) bindur Evrukerfid (Eurosystem)
vid l6gmal og forsendur opins markads hagkerfis med frjalsri samkeppni. Evrukerfid
Iytur pessum skilyrdum & margvislegan hatt. Med pvi ad vidhalda verdstodugleika,
leggur bankinn sitt af morkum til pess ad markadir virki betur en ella og hagkvem
radstofun framleidslugaeda eigi sér stad, einnig eru pau teki sem Evrukerfid beitir vid

framkveemd peningastefnu sina, byggdar & markadsadgeroum.

3.3 Hlutverk Evrukerfisins

Samkveemt sattmala Evropubandalagsins er hlutverk evrukerfisins ad:

1. Skilgreina og framkvama peningastefnu evrusvaaisins.

Evrukerfinu er tryggd su geta ad skilgreina og framkvema peningastefnu
evrusvadisins med algeru valdi sinu & grunnfé. ECB og NCB eru einu stofnanirnar
sem heimilt er ad gefa Ut mynt og sedla & evrusvaedinu.  Adildarikjum
evrusvedisins er heimilt ad gefa Gt 1agar fjarhaedir af evrum og er st adgerd bundin
sampykki ECB. Vegna nainna tengsla bankakerfisins vid pad grunnfé sem er i
umferd og ahrifa vegna breytinga & pvi, er Evrukerfid i lykiladstddu til pess ad hafa
ahrif & adstaedur og vexti & fjarmagnsmaorkudum.

2. Framkvaema adgerdir & gjaldeyrismérkudum.

Adgerdir & gjaldeyrismorkudum eru mikilveegar til studnings almennri
peningastefnu. Pad ad Uthluta pessu verkefni til evrukerfisins nytir ekki engéngu
pad skipulag sem byr innan sedlabanka, heldur tryggir pad & sama tima samkvemni
vegna markmida peningastefnunnar. Adgerdirnar hafa ahrif & gengi gjaldmidla og
innlend  skilyrdi lausafjarstodou sem hvort tveggja hefur ahrif innan
peningastefnunnar.  Allar adgerdir & gjaldeyrismérkudum purfa ad samraemast
Bandalagssattméalanum og gjaldeyrisstefnu hans, pvi deilir ECB &byrgd med
Leidtogaradi ESB (European Council) i pessum malum.
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3. Vardveita og avaxta gjaldeyrisforda adildarrikjanna.

Vardveisla og avoxtun gjaldeyrisforda evrusvadisins er rokrétt vidbot vid skyldur
evrukerfisins vegna adgerda a gjaldeyrismérkudum, ECB stjornar notkun NCB &
erlendum gjaldeyri.

4. Vidhalda hagkveemri og &fallalausri starfsemi greidslukerfa.

Vidhald & hagkvemum og afallalausum greidslukerfum er til marks um pa
orjufanlegu tengingu sem ad malaflokkurinn hefur vid almenna peningastjornun,
svo ekki sé talad um allt hagkerfid i heild sinni.

5. Utgéafa evrusedla og myntar & evrusvadinu.

6. Oflun naudsynlegra gagna vegna verkefna evrukerfisins.

[ peim tilgangi ad Evrukerfid geti sinnt pessum verkefnum veitir ESCB,
Sedlabanka Evropu ymis U(rredi, svo sem reglusetningar vald, mdoguleika a
bvingunaradgerdum ef um er ad reeda ad ekki se farid eftir settum reglum og dkvéréunum
bankans (Scheller, 2006).

3.4 Hlutverk Sedlabanka Evrépu innan Evrukerfisins

Sedlabanki Evrépu 4 ad tryggja ad naudsynleg verkefni innan Evrukerfisins séu
annad hvort framkveemd af honum eda sedlabonkum adildarrikjanna. | samremi vid
petta I16gbundna hlutverk bankans ber honum ad vera eftirfarandi:

1. bungamidja allrar akvordunartoku innan ESCB og Evrukerfisins

2. Tryggja samraemi i framkvaemd peningastefnu ECB

3. Hafa vald til reglusetningar og hafa rétt til ad beita pvingunum og
refsiadgeroum

4. Hafa upphafid ad 16gjof til handa bandalaginu og vera radgjafi til handa
stofnunum bandalagsins og adildarrikjum Evropusambandins vid setningu laga.

5. Eftirfylgni ymissa &kvaeda i bandalagssattmalanum

6. Framkveemir pau verkefni sem &dur tilheyrdu EMI. bar sem ad ekki 6ll

sambandsrikin eru adilar ad EMU.
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7. | forsvari fyrir evrusvadid a alpjodavettvangi, vegna peirra mala sem eru

innan sérsvids bankans.

34.1 Midja Samstarfs evropskra Sedlabanka (ESCB) og

Evrukerfisins

Evrukerfinu og ESCB er stjérnad af tveimur helstu akvardanatékustofnunum innan
ECB, p.e. Bankaradsins (Governing Council) og Framkvaemdastjornar (Executive Board)
bankans. Einnig er innan bankans Allsherjarrad (General Council), en pad mun vera til
svo lengi sem einhver Evropusambandsriki hafa ekki tekid upp Evruna. Pessar prjar
stofnanir hafa pad hlutverk ad stjorna ECB, Evrukerfinu og ESCB.

Alvirdunar-talcandi stofnamr innan ECB

Framkvemdarstjérn Bankarad ECE — Allsherjarad ECE —
ECE — Executive Board Fowerning Council Feneral Council
sedlabankastidr sedlabankastidr sedlabankastidr
Adst Sedlabankastiért Adst sedlabarnlast. Ldst, Sedlabankastiér
Fiérir adirir medlimir Fidrir afirir medlimir
framkvemdarst)drnar trambvaemdarst).
Forstédumenn Forstédumenn WNCE s
HCE s evrusvedis allra ESE rilya

Mynd 2. Akvérdunartakandi stofnanir innan ECB (European Central Bank, 2004).
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34.1.1 Bankarad (Governing Council)

Bankaradio er adalakvardanatoku stofnunin innan ECB og tekur a mikilveegustu
pattunum innan evrukerfisins. [ radinu sitja peir sex adilar sem sitja i
Framkvaemdastjorninni dsamt fulltrium NCB adildarrikja evrusveedissins. Seta i radinu
er einstaklingsbundin og getur ekki verid dthlutad til pridja adila, nema vid mjog
sérstakar adstedur. Medlimir i Framkvaemdarstjorninni, sem einnig sitja i bankaradi,
hafa somu réttindi og skyldur og adrir fulltrGar NCB. Petta & ad undirstrika pann
fjolpjodlega brag sem ad a ad einkenna ECB. Pétttaka Framkvaemdarstjornarinnar i
radinu tryggir adkomu peirra sem ad & endanum bera abyrgd & framkveemd stefnu ECB.
Bankaradid hefur a sinni kénnu allar akvardanir, nema per sem sérstaklega er uthlutad til
Framkvemdastjornar bankans. Radid skilgreinir peningastefnu ECB, &kvardar hluti eins
0g vexti sedlabankans og setur fram leidarvisi vegna framkvaemdar peningastefnunnar.

Onnur hlutverk eru medal annars pau ad:

1. Setja viomidunarreglur fyrir adgerdir og athafnir NCB

2. Sampykkja reglur sem ad ECB setur

3. Sampykkja Utgafu sedla og myntar og magn utgafunnar.

4.  Setjareglur til agd stadla bokhald

5.  Hafa frumkveaedi ad lagasetningu innan bandalagsins og sinna
radgjafahlutverki fyrir hond ECB

6. Akvarda uthlutun fjarmagns til ECB og hafa eftirlit med fjarhagslegri
afkomu hans

7. Sampykkja arsskyrslur og reikninga ECB

Bankaradid er a&dsta vald innan ECB, pad leggur til vinnureglur og vidmid sem ad

ECB fer svo eftir. Akvardar kjor peirra sem sitja i framkveemdarstjorninni og vinna hja

bankanum og setur fjarhagsaatlun bankans.
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34.1.2 Framkvaemdastjorn (Executive Board)

Framkvaemdastjorn ECB sér um daglegan rekstur bankans. Naudsynlegt er ad ECB

geti tekid akvardanir med skommum fyrirvara og adlagad sig ad breyttum adstedum a

morkudum. Stjérnin samanstendur af sex adilum, forseta, varaforseta og fjorum 6drum

adilum sem eru allir taldir mjog hefir & svidi peninga og bankamala. Radning i stjornina

fer fram hja leidtogum adildarrikja evrusvedissins eftir adkomu leidtogarads ESB,

Evropupings og bankarads. Skyldur Framkveemdarstjornarinnar eru ao:

1. Undirbla fundi bankaradsins. Med undirbiningi funda bankaradsins er att
vid sja um fundarskop, undirbuning & naudsynlegum fundargégnum og gera tillogur
ad peim akvordunum sem skal taka. Par af leidandi hefur stjornin akvedid
frumkveedi ad peim akvorounum sem ad teknar eru af bankaradinu.

2. Framkvema peningastefnu evrusvedisins og midla naudsynlegum
fyrirmalum til NCB skv. peim vidmidum sem ad bankarddid hefur sett.
Framkvemd peningastefnunar er sérstaklega uthlutad til framkvaemdarstjornarinnar
skv. Evropubandalagssamningnum og ma bankarddid pvi ekki sjd um petta verk.
Abyrgd fyrir framkveemdinni sést best med pvi hvernig stjornin kemur framkvaemd
peningastefnunar &leidis til sedlabanka adildarrikja evrusveedisins. Med pvi ad
koma pessari abyrgd fyrir hja stjorninni, gerir pad henni mdgulegt ad bregdast skjott
vid breyttum adstaedum.

3. Sinna daglegum rekstri ECB.

4.  Beiting dkvedinna reglusetningar heimilda.

34.13 Allsherjarrad (General Council)

Allsherjarradid virkar sem stofnanalegur hlekkur milli evrukerfisins og NCB peirra

rikja sem ekki eru adilar ad evrusvaedinu. Tilvist, samsetning og hlutverk radsins verdur

til vegna mismunandi stiga adildarrikja ESB i EMU. Sem slikt pa mun radid vera leyst

upp pegar oll adildarriki sambandsins vera ordnir fullir adilar ad myntbandalaginu.

Raadid samanstendur af forseta og varaforseta ECB asamt fulltrGum sedlabanka allra ESB

landanna (innan og utan evrusveedis). Hinir fjorir adilar framkvemdastjornarinnar hafa
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leyfi til setu i rddinu en hafa ekki kosningarrétt. Fulltriar sedlabanka rikja i
samingavidraedum vid Evropusambandid hafa einnig leyfi til setu en adeins til ad fylgjast

meo.

Allsherjarradio sér um pau verkefni sem ad EMI sa um adur par sem ad ekki oll
adildarriki ESB hafa tekid upp evruna. bvi er eitt af verkefnum rédsins ad leidbeina og
radleggja verdandi adildarrikjum EMU. Allsherjarradio er annars abyrgt fyrir:

1. Akvednu eftirliti med NCB Evrépusambandsins og ECB.
2. Adstodar ECB i hlutverki sinu sem radgefandi stofnun og hjalpar til vid
oflun gagna til handa bankanum.

3. Veitir radgjof vegna laga um reikningsskil og fjarmalaupplysingar.

Forseta ECB er skylt ad upplysa radid um akvardanir bankastjornar til pess ad

tryggja ad fulltrtar NCB utan evrusvadisins séu medvitadir um aeetlanir stjérnarinnar.

35 Verkfeeri Evrukerfisins til ad framfylgja peningastefnunni

Til pess ad nd fram markmidum sinum hefur Evrukerfid yfir ad rdda akvednum
verkfeerum & svidi peningamala. Evrukerfid stundar inngrip a mérkudum, bidur uppéa

opnar fyrirgreidslur og leggur bindiskyldu a fjarmalastofnanir.

35.1 Adgerdir & markadi (Open Market Operations)

Adgerdir & morkudum gegna mikilveegu hlutverki vid stjorn peningamala &
evrusvaedinu, med pad ad markmidi ad hafa ahrif & vaxtastig og frambod lausafjar.
Adgerdunum ma skipta i fjora flokka. Fyrst ma nefna vikuleg uppbod lausafjar (main
refinancing operations). Um er ad raeda endurhverf vidskipti med verdbréf, sem eiga ad
utvega lausafé & millibankamarkadi. Slik uppbod eru haldin einu sinni i viku hja
sedlabonkum adildarrikjana og er lanstiminn 7 dagar. Uppbodin eru fastverdsuppbod
(fixed rate auction) par sem ad bankinn notar pau til ad senda markadnum skilabod um

st6du peningastefnunnar. [ 63ru lagi eru manadarleg uppbod (long term refinancing
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operations) par sem lanstiminn er prir manudir. Med pessum adgerdum er Evrukerfid
ekki ad reyna ad senda skilabod til markadarins og pvi eru petta breytiverdsuppbod
(variable price auction) og Evrukerfid gerist verdtaki. Finstillingaradgerd (fine-tuning
operations) eru framkvaemdar 6reglulega i peim tilgangi ad bregdast vid Oveaentum
lausafjarsveiflum sem verda & millibankamarkadi og hafa ahrif & vexti, sérstaklega jafna
at ahrif & vexti vegna sveiflna. Finstillingar eru oftast framkvemdar af NCB med
sampykki ECB. Ad lokum eru pad langtimaadgerdir (structural operations). Pbad
framkvemir Evrukerfido, med endurhverfum og beinum vidskiptum eda Utgafu
skuldabréfa, pegar pad vill breyta fjarhagslegri stdu sinni gagnvart bankakerfi
evrusvaedisins til lengri tima (European Central Bank, 2008a).

3.5.2 Opin fyrirgreidsla (Standing Facilities)

Opnum fyrirgreidslum er @tlad ad veita eda taka ur umferd umfram lausafé yfir
nott. Bodid er upp a tvenns konar fyrirgreidslu, annarsvegar daglan og hinsvegar
dagutlan. Motadilar geta nytt ser daglan til pess ad auka lausafé sitt gegn vedi i eignum.
Venjulega er ekkert hdAmark a pessum lanum svo lengi sem ad motadilinn getur lagt til
negileg ved. Vextir pessara lana mynda undir edlilegum adsteedum pak fyrir ,,yfir nott”
markadsvexti. Adilar geta einnig lagt inn umframlausafé til NCB. Venjulega er ekkert
takmark a pessum innlanum. Vextirnir mynda golf fyrir ,,yfir nott” vexti. Fyrirgreidslum

er stjornad i hverjum NCB fyrir sig.

3.5.3 Bindiskylda (Minimum Reserves)

Bindiskylda evrukerfisins tekur til allra fjarmalastofnanna & evrusvaedinu med pad
ad markmidi ad studla ad meiri stodugleika a voxtum.  Jofnun sveiflna &
millibankamarkadi annarsvegar og myndun umfram eftirspurnar eftir lausafé hja
stofnununum eru megin markmid skyldunnar. Fjarmalastofnanir purfa ad uppfylla

bindiskylduna ad medaltali yfir hvert manadarlangt binditimabil.
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4. Nidurlag

A medal mikilveegustu leikmannanna & fjarmalamérkudum heimsins eru
sedlabankar, opinberir adilar sem abyrgir eru fyrir peningastjorn. Adgerdir sedlabanka
hafa ahrif & vexti, peningamagn og frambod peninga, en allt hefur petta ekki adeins ahrif
a fjarmagnsmarkadi, heldur lika framleidslu og verdbolgu. Sidan Sedlabanki Evrdopu tok
til starfa hefur hann tekist & vid fjolda askorana, sérstaklega vegna sndggra verdhakkana.
Med pvi ad taka timanlega & malum og af festu pegar tilefni gefur til, hefur bankanum
tekist ad vidhalda trausti og truverdugleika i barattu sinni vido verddstodugleika. betta
hefur leitt til pess ad langtima verdbolguvantingar hafa haldist i og vid 2%. Ppratt fyrir ad
Sedlabankanum hafi tekist ad vidhalda téluverdum verdstddugleika & evrusvaedinu, hefur
verdbolga itrekad farid yfir verdbolgumarkmid Bankarddsins, sem samraemist ekki

yfirlystu markmidi pess.

Efnahagslegar endurbatur & voru-, fjarmagns- og vinnumarkadi, dsamt myndun
samraeemds markadssveedis i Evrépu, hafa pad ad markmidi ad fjarleegja hindranir og auka
samkeppni. Endurbeetur sem pessar hafa mikil ahrif & peningastjorn, sveigjanlegri
markadir og virk vidskipti milli landa draga Ur Geskilegum verdsveiflum. 1 ljosi
mikilveaegis sampattingar markada, méa gera pa fyrir ad helsta vidfangsefni evrusveedisins
liggi i framtidinni. Aframhaldandi steekkun & svadinu mun & efa valda auknu élagi &
Sedlabanka Evrépu og Evrukerfinu, til ad byrja med. Ef vel tekst til er avinningurinn
Otviraedur. Liklegt er ad stodugt verdlag og sampaettari markadir auki horfurnar a pvi ad
ibtar alls evrusveedisins njoti gods af sameiginlegum gjaldmidli i formi hagkveaemari

hagkerfis.

Evrusvaeoio er eitt stersta hagkerfi heims. bréun efnhagsmala innan pess mun
bvi hafa ahrif & gang efnahagsmala um heim allan. Ljost er ad Sedlabanki Evropu mun
ekki einn rada pvi hvernig horfur i efnahagsmalum verda innan evrusvadisins, en pad er

undir Sedlabankanum komid ad skapa hagsteed skilyrdi fyrir efnahagslega velsald.
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