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Úrdráttur 
 Í ritgerð þessari verður farið yfir sögu, stofnanir og hlutverk Evrukerfisins og 

Seðlabanka Evrópu.  Farið verður yfir ástæðurnar sem lágu að baki því að stefnt var að 

frekari samvinnu milli ríkja á sviði peningamála.  Þessi aukna samvinna leiddi til 

Efnahags- og myntbandalags Evrópu með tilheyrandi samvinnu evrópskra seðlabanka og 

stofnunar Seðlabanka Evrópu til þess að halda utanum sameiginlega peningastefnu og 

sameiginlega mynt, evruna. 

 

Farið verður yfir meginhlutverk Seðlabankans og það samstarf sem að hann á við 

seðlabanka þeirra ríkja sem að tekið hafa upp evruna þ.e. Evrukerfið.  Í þessu samhengi 

er vert að skoða þær stofnanir sem að baki samstarfinu standa og mismunandi hlutverk 

þeirra. 
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Formáli 
 Þessi ritgerð sem skrifuð er við Háskóla Íslands, er 12 ECTS eininga lokaverkefni 

til B.A. prófs í hagfræði.  Umfjöllunarefnið er Evrukerfið og Seðlabanki Evrópu.  Ég vil 

þakka leiðbeinanda mínum Þorvaldi Gylfasyni prófessor fyrir samstarfið.  Einnig vil ég 

þakka Brynju Guðmundsdóttur fyrir aðstoð við yfirlestur og frágang. 
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1. Inngangur 

  
 Tilgangur þessarar ritgerðar er að upplýsa lesendur um sögu og hlutverk 

Seðlabanka Evrópu innan Evrukerfisins.  Síðan Efnahags- og myntbandalag Evrópu varð 

til hefur nýtt fyrirkomulag stofnana rutt sér til rúms innan Evrópu.  Hlutverk þessa 

fyrirkomulags er, samstarf stofnana um sameiginlega peningastefnu til þess að stuðla að 

auknum verðstöðugleika.  Í miðju þessa samstarfs er Seðlabanki Evrópu.  Bankinn tók að 

sér ábyrgð á peningastefnu evrusvæðisins, næststærsta myntsvæðis heims á eftir 

Bandaríkjunum.  Hlutverk sem að fram til þessa hafði verið sinnt af seðlabönkum hvers 

aðildarríkis fyrir sig.  Þessi tilfærsla á ábyrgð markaði spor í samvinnu Evrópuríkja og 

markaði endalok á löngu og flóknu ferli sem á sér enga hliðstæðu í sögunni. 

 

Með Maastricht-samkomulaginu frá árinu 1992 voru stigin nauðsynleg skref til að 

koma á myntbandalagi Evrópu.  Skilyrði voru sett á aðildarríki að myntsamstarfinu til að 

tryggja að ekki yrði of mikill munur á efnahagslífi þátttökuríkjanna. Efnahags- og 

myntbandalag Evrópu var stofnað árið 1999 þar sem gengi gjaldmiðla aðildarríkjanna 

ellefu sem þá voru í samstarfinu voru fasttengd. Sameiginlegir seðlar og mynt litu svo 

dagsins ljós 1. janúar 2002. Grundvallarmarkmiðið með stofnun Myntbandalags Evrópu 

og sameiginlegrar myntar var að styrkja stöðugleika í efnahagslífinu og bæta aðstæður 

fyrir varanlegan hagvöxt í Evrópu. Gríðarleg viðskipti hafa verið á milli hinna ólíku 

gjaldmiðlasvæða í Evrópu. Um 300 milljónir manna búa í þeim ríkjum sem tóku að fullu 

þátt í samstarfinu frá upphafi.  Upptaka evrunnar er einhver merkilegasta tilraun í 

gjaldeyrismálum heimsins og aldrei áður hafa svo mörg sjálfstæð ríki lagt niður 

gjaldmiðla sína fyrir sameiginlega mynt  

  

Hvernig haldið er á stjórn peningamála innan evrukerfisins hefur mikil áhrif á 

Ísland, ekki aðeins vegna stærðar evrusvæðissins í heimshagkerfinu, heldur einnig vegna 

sérstakra tengsla aðildarríkjanna við Ísland, bæði stjórnmálalega og efnahagslega. 
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2. Í sögulegu samhengi  

 
2.1 Upphaf evrópskrar samvinnu í peningamálum 
 

Þegar unnið var að gerð Rómarsáttmálans, var ekki gert ráð fyrir að lokatakmarkið 

væri sameiginlegur gjaldmiðill.  Í upphafi var takmark Efnahagsbandalags Evrópu 

(European Economic Community, EEC) einskorðað við það að vera tollabandalag og 

sameiginlegur markaður fyrir landbúnaðarafurðir sem gerði ekki ráð fyrir frekari 

samvinnu í peningamálum.  Á þeim tímapunkti voru öll aðildaríkja EEC þáttakendur í 

stöðugu og alþjóðlegu peningakerfi sem kallaðist Bretton Woods kerfið.  Innan þess 

kerfis var fastgengisstefna og reyndist það nokkuð stöðugt þangað til um miðjan sjöunda 

áratug síðustu aldar. 

 

Hugmyndina um sameiginlegan gjaldmiðil bar fyrst að góma árið 1962. Þá var gert 

ráð fyrir að tollabandalagið ætti að leiða til efnahagsbandalags í lok áratugarins, sem 

studdist við fastgengisstefnu meðal gjaldmiðla aðildarríkjanna. Samþætting evrópskra 

peningamála á rætur sínar að rekja allt til ársins 1960, þegar sex meðlimir EEC hófu að 

vinna saman að aðgerðum í peningamálum.  Fyrstu drög að samningi fyrir evrópskt 

efnahags- og myntsamband urðu einnig að veruleika á þessu tímabili.  Stefnt var að því 

að byggja á Rómarsáttmálanum, svæði frjálsra viðskipta sem gæti hugsanlega leitt til 

efnahagsbandalags áratugi seinna eða í upphafi áttunda áratugar.  Þessar ætlanir gengu þó 

ekki eftir eins og að hafði verið stefnt vegna mikils jafnvægis sem ríkti á alþjóðlegum 

fjármálamörkuðum.  Þetta leiddi til þess að ekki þótti nauðsyn aukinnar samvinnu 

nægjanleg og því söfnuðu áætlanirnar bara ryki um stund (Scheller, 2006). 

 

Þetta átti þó eftir að breytast árið 1969 í framhaldi af tíðum sveiflum á 

gjaldmiðlamörkuðum, sem orsakaði viðskiptaójöfnuð margra ríkja.  Það voru einmitt 

leiðtogar hinna sex ríkja sem áttu aðild að EEC, sem ákváðu að hefjast skyldi vinna að 

mótun efnahags- og myntbandalags.  Sú vinna sem unnin var í kjölfarið leiddi til Werner 
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skýrslunnar árið 1970, þar var fjallað um áætlun í  þremur skrefum sem gæti endað með 

áðurnefndu bandalagi tíu árum seinna eða árið 1980. 

  

Áætlunin varð aftur fyrir áfalli þegar Bretton Woods fastgengiskerfið hrundi árið 

1971, en í tilraun til að takmarka þann kostnað sem ríkin yrðu fyrir vegna mikilla sveiflna 

á gjaldeyrismörkuðum, var stungið uppá svokölluðu “snáki“ sem átti að leiða til minni 

sveiflna á gengi gjaldmiðla.  Fyrirkomulagið átti þó erfitt uppdráttar, vegna 

gengissveiflna og alþjóðlegrar niðursveiflu í kjölfar olíukreppunnar 1973.  Endaði þessi 

tilraun árið 1977, sem “Þýska Marksvæðið”, en að því stóðu Þýskaland, Belgía, 

Lúxembúrg, Holland og Danmörk (ECB, 2008b).   

 

2.2 Peningakerfi Evrópu og Einingarlög Evrópu. 
 

Árið 1979 var aðgerðum til frekari samvinnu í peningamálum aftur hrundið af stað 

með stofnun Peningakerfis Evrópu (European Monetary System, EMS).  Peningakerfi 

Evrópu myndaði grundvöll fyrir frekari samvinnu í peningamálum meðal aðildarríkjanna.  

Ólíkt “snákinum”, tókst EMS að ná til flestra gjaldmiðla á svæðinu.  Svipað og 

“snákurinn”, átti EMS einnig að mynda net stöðugs gengis gjaldmiðla aðildarríkjanna 

innbyrðis, sem var þó mögulegt að endurskoða og breyta með tíð og tíma.  Það sem ólíkt 

var milli kerfanna var það að með tilkomu EMS varð til evrópska mynteiningin (ECU), 

sem var skilgreind sem karfa sem innihélt fasta upphæð af gjaldmiðlum aðildarríkjanna.  

Hlutverk ECU var að vera virðiseining fyrir gengissamstarfið, bókhaldseining og eign 

sem að seðlabankar aðildarríkjanna gátu unnið með sín á milli . 

 

EMS var ekki eingöngu gengissamstarf heldur kom það líka inná ákvarðanir 

aðildarríkjanna varðandi peningastefnur og almennar efnahagsaðgerðir, með það að 

leiðarljósi að standa fyrir innri og ytri stöðugleika í peningamálum á svæðinu.  Með þessu 

samstarfi tókst að auka stöðugleika í peningamálum og mögulegt var að létta á 

gjaldeyrishöftum ýmiskonar sem aðildarríkin höfðu komið sér upp.  Einnig kom í ljós að 

fastgengisstefnan hjálpaði til í baráttunni gegn verðbólgu, sérstaklega í þeim löndum þar 

sem að hún hafði verið há.  Þetta leiddi svo aftur til lægri og samleitnari verðbólgu á 
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svæðinu sem ýtti undir frekari stöðugleika í gjaldeyrisviðskiptum milli landanna.  Sama 

má segja um almennar kostnaðarhækkanir og kostnað vegna verðbólgu sem fór lækkandi, 

hvort tveggja jók almenna hagkvæmni.   Þrátt fyrir að EMS hafi aðallega átt að stuðla að 

aukinni samvinnu við vinnslu og framkvæmd peningamála, tókst ekki vel til þegar litið er 

á samvinnu í almennum efnahagsaðgerðum.  Skortur á samvinnu í ríkisfjármálum 

orsakaði ákveðna spennu, nokkur lönd bjuggu við viðvarandi neikvæðan halla á 

ríkisfjármálum sem segja má að hafi leitt til ákveðinnar krísu í upphafi 10. áratugarins og 

valdið almennum erfiðleikum fyrir hina sameiginlegu peningastefnu. 

 

Frekari  skref í átt að efnahags- og myntbandalagi voru tekin við undirritun 

Einingarlaga Evrópu (Single European Act, SEA) árið 1986.  Tilgangur SEA var að festa í 

sessi hugmyndina um innri markað Evrópu, koma á legg nauðsynlegum stofnunum, 

aðlaga lagaumhverfi og ákvarðanatöku og undirstrika nauðsyn þess að EMS samfélagið 

hefði nægan styrk og svigrúm í peningamálum til þess að geta stuðlað að frekari 

samvinnu og loks efnahags- og myntbandalagi á svæðinu. 

 

Það var vaxandi skoðun þeirra sem komu að stefnumótun, að markaður án innri 

landamæra milli aðildarríkjanna yrði til þess að tengja ríkin betur saman og stórkostlega 

auka efnahagslega samtvinnun.  Slíkt landamæraleysi dragi úr möguleikum einstakra 

ríkja til að fara sínar eigin leiðir í stefnumótun, heldur hvetji aðildarríkin til að flýta 

efnahaglegri aðlögun sín á milli.  Án frekari samþættingar var talið líklegt að aukið frelsi 

í fjármagnsflæði milli landa, með tilheyrandi samtvinnun á fjármagnsmörkuðum, gæti 

þýtt enn frekari erfiðleika fyrir hina sameiginlegu peningastefnu.  Samtvinnunarferlið 

þurfti aukna dýpt í stefnumörkun milli landanna og frekari endurskoðun á ríkjandi 

stofnanna- og lagaumhverfi (Scheller, 2006). 

 

Sameiginlegur markaður var ekki talinn geta hámarkað mögulegan ábata fyrir ríkin, 

án sameiginlegrar myntar.  Sameiginleg mynt myndi tryggja frekara verðgagnsæi fyrir 

neytendur og fjárfesta, eyða gengisáhættu á sameiginlega markaðnum, minnka 

viðskiptakostnað og þar með auka efnahagslega velsæld í bandalaginu.  Með þessar 
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röksemdir að leiðarljósi, ákváðu hinir tólf aðilar að Efnahagsbandalaginu árið 1988 að 

endurvekja hugmyndirnar um sameiginlega mynt og myntbandalag. 

 

2.3 Maastricht sáttmálinn eða sáttmálinn um 

Evrópusambandið 
 

Í júní 1988 var Jacques Delors, þáverandi framkvæmdastjóra Evrópusambandins, 

falin forysta í nefnd sem átti að koma fram með leið að myntbandalagi í mjög ákveðnum 

skrefum.  Niðurstaðan var ,,Delors skýrslan” sem lýst þróuninni í þremur skrefum. 

Fyrsta skrefið var að klára að koma sameiginlega innri markaðnum á legg, draga úr 

ósamræmi milli efnahagsstefna aðildarríkjanna, fjarlægja allar hindranir fyrir samtvinnun 

á fjármálasviði og auka enn frekar samvinnu á sviðið peningamála.  Jafnvel þótt þetta 

fyrsta skref hafi í raun verið til, innan þágildandi samninga, voru ákveðnar stofnunar- og 

lagabreytingar taldar nauðsynlegar svo að hægt væri að halda áfram með seinni tvö 

skrefin.  Til þess að mæta þessum nauðsynlegu breytingum var settur á fundur um 

málefni Efnahags- og myntbandalags Evrópu (European monetary union, EMU), fékk 

fundurinn nafnið ,,Intergovermental Conference on EMU” eða IGC og hófst hann í 

nóvember árið 1990 samhliða samskonar fundi sem fjallaði um pólitískt samstarf eða 

,,IGC on European Political Union”. 

 

Útkoman vegna IGC var sáttmálinn um Evrópusambandið eða Maastricht 

sáttmálinn (The Treaty on the European Union eða The EU Treaty), sem var undirritaður 

í febrúar árið 1992.  Sáttmálinn stofnaði formlega Evrópusambandið og endurbætti 

stofnsáttmála Evrópubandalagsins.  Helst ber að nefna viðbæturnar við EEC samninginn 

sem fjölluðu um efnahags- og peningamálastefnur.  Þessi viðbót lagði grunn að EMU, 

skóp aðferðir og lýsti tímaramma við myndun sambandsins.  Til að endurspegla aukið 

vald og vægi var nafni EEC breytt í Evrópubandalagið (European Community, EC).  Lög 

um Samstarf Evrópskra Seðlabanka og Seðlabanka Evrópu (Statute of the ESCB) og lög 

um Peningamálastofnun Evrópu (European Monetary Institute, EMI) var bætt við 

sáttmála Evrópubandalagsins.  Að lokum var Bretlandi og Danmörku veitt undanþága frá 

þátttöku í þriðja stigi aðgerðaráætlunar EMU.  Þetta var í raun fyrsta skrefið að EMU. 
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Annað skrefið í aðgerðaráætluninni átti að vera undirbúningstímabil fyrir loka 

stigið, sem einkenndist af  stofnanalegri uppsetningu og aðlögun sem og frekari 

efnahagslegri samtvinnun.  Í þriðja og loka skrefinu ættu gengi gjaldmiðla að verða læst 

endanlega og stofnunum innan Evrópubandalagsins úthlutað tilheyrandi ábyrgð vegna 

efnahags- og myntsamstarfsins (Scheller, 2006). 

 

2.4 Efnahags- og myntbandalag Evrópu (Economic and 

Monetary Union,     EMU) í þremur skrefum.  
 

Fyrsta skref 

Í kjölfar ,,Delors skýrslunnar” var ákveðið árið 1989 að fyrsta skrefið í átt að 

efnahags- og myntbandalagi skyldi tekið ári seinna eða 1990, með því að afnema allar 

hindranir í vegi frjálsra fjármagnsflutninga milli aðildarríkjanna.  Á sama tíma var 

Seðlabönkum aðildarríkjanna falið það verkefni að vinna saman að því að móta 

peningastefnu til þess að ýta undir frekari stöðugleika í verðlagi.  Í ljósi þess að 

takamarkaður tími var til stefnu var svo strax hafist handa við undirbúning á loka skrefinu 

um leið og undirritun Maastricht sáttmálans hafði átt sér stað. 

 

Annað skref 

Annað skrefið í myndun EMU hófst með stofnun EMI árið 1994.  EMI var stofnað  

til bráðabirgða til að standa að undirbúningsvinnu fyrir loka skrefið í ferlinu.  Tvö helstu 

verkefni EMI voru að styrkja samvinnu milli seðlabankanna og peningamálastefnur 

þeirra og einnig að sjá um nauðsynlegan undirbúning Samstarfs Evrópskra Seðlabanka 

(ESCB), svo að bankarnir gætu framfylgt sameiginlegri peningastefnu og upptöku 

sameiginlegrar myntar.  Í desember árið 1995 var ákveðið að þriðja skrefið skildi hafið í 

ársbyrjun 1999, sameiginlega myntin fékk þar að auki nafnið “Euro” eða Evra og kynntar 

voru áætlanir um þau skref sem taka ætti í aðdraganda upptöku hennar.  Upptaka Evrunar 

átti að taka þrjú ár, til þess að gefa mismunandi aðilum innan hagkerfisins svigrúm til 

aðlögunar. Upptakan átti að hefjast 1. janúar 1999.  Aðilarnir sem átt var við hérna voru 

fjármálageirinn, almenn fyrirtæki, opinberi geirinn og almenningur, sem voru 

mismunandi langt á veg komin í aðlögun sinni að sameiginlegri mynt.  Í júní 1997 
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samþykkti Leiðtogaráðið samkomulag um stöðugleika og vöxt (Stability and Growth 

Pact), sem styrkti frekar þær stoðir innan Evrópubandalagsins sem lögðu áherslu á 

fjármálastöðugleika innan EMU.  Aðildarríkin innleiddu frekari ákvæði sem fullnægðu 

efnahagslegri samleitni og gerðu nauðsynlegar lagabreytingar sem fullnægðu 

samþykktum um lagalegan samhljóm milli landanna, samkvæmt sáttmálanum um 

Evrópusambandið.  Þessi aðlögun snéri að seðlabönkum aðildarríkjanna og aðkomu 

þeirra að Evrukerfinu (NCB´s of the euro area countries, Eurosystem).  Loka ákvarðanir 

vegna EMU voru svo teknar í maí 1998, þá var meðal annars staðfest að ellefu aðildarríki 

hefðu fullnægt nauðsynlegum skilyrðum til þess að geta tekið þátt í þriðja og síðasta stigi 

aðgerðaráætlunarinnar vegna Efnahags- og myntbandalags Evrópu. Tóku þau því upp 

sameiginlega mynt þann 1. janúar 1999.  Þetta voru ríkin Belgía, Þýskaland, Spánn, 

Frakkland, Írland, Ítalía, Lúxembúrg, Holland, Austurríki, Portúgal og Finnland,  en eins 

og áður sagði fengu Danmörk og Bretland undaþágu vegna þáttöku í lokastiginu og 

Grikkland og Svíþjóð voru á þeim tímapunkti ekki talin hafa mætt nauðsynlegum 

skilyrðum.   

 

Komist var að niðurstöðu um það hvernig ætti að skipa í framkvæmdastjórn 

Seðlabanka Evrópu þegar hann yrði stofnaður og einnig var samþykkt tillaga um það 

hvernig gengi gjaldmiðla aðildarríkjanna ætti að verða fest við hina nýju sameiginlegu 

mynt.  Ráðning í framkvæmdarstjórnina tók svo gildi 1. júní 1998 þegar Seðlabanki 

Evrópu var stofnaður.  Framkvæmdarstjórnina skipuðu bankastjórinn Wim F. 

Duisenberg, aðstoðarbankastjórinn Christian Noyer og Sirkka Hämäläinen, Tommaso 

Padoa-Schioppa, Otmar Issing og Eugenio Domingo Solans.  Nú hafði EMI einnig lokið 

hlutverki sínu og var hafist handa við að færa stofnunina undir hinn nýja Seðlabanka 

Evrópu. 

 

Þriðja skref 

Lokastigið við myndun EMU hófst svo 1. janúar 1999, með því að gengi gjaldmiðla 

hjá aðildarríkjunum ellefu var endanlega fest við evruna og Seðlabanki Evrópu tók við 

ábyrgð á framkvæmd sameiginlegrar peningastefnu á evrusvæðinu.  Fjármálageirinn í 

heild sinni virtist vel undirbúinn fyrir þessa breytingu og virtist hann áhugasamur fyrir 
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snöggri byltingu fjármálamarkaða frá ,,gömlum” gjaldmiðlum yfir í evruna.  Óhætt er að 

segja að breytingin á fjármálamörkuðum hafi verið einkar snögg og gengið snuðrulaust 

fyrir sig.  Á sama tíma og almenn fyrirtæki skiptu misjafnlega hratt um gjaldmiðil á 

aðlögunartímabilinu er óhætt að segja að almenningur hafi ekki notast mikið við evrur í 

viðskiptum sínum, en það breyttist snögglega þegar evru seðlar og peningar komu í 

umferð 1. janúar 2002.  1. janúar 2001 gerðist svo Grikkland fullgildur aðili að EMU og 

voru aðildarríkin þá orðin tólf. Seðlabanki Grikklands gerðist þá aðili að seðlabönkum 

aðildarríkja að evrusvæðinu.  Ferlinu lauk svo endanlega þegar evru seðlar og peningar 

voru settir í umferð í janúar 2002 og í febrúar var hún svo eini löglegi gjaldmiðillinn á 

svæðinu.  EMU var búið til innan lagarammans sem fylgdi Evrópubandalaginu en hann 

hefur einmitt þar af leiðandi vaxið mikið, síðan hann fyrst tók gildi árið 1952.  Núna eru 

innan Evrópusambandsins 25 aðildarríki, en þar sem að þátttaka í evrusvæðinu krefst 

þess að Evrópusambandsríki uppfylli ákveðin skilyrði, ganga nýju ríkin ekki beint inní 

evrusvæðið.  Engu að síður ber þeim að framfylgja stefnu EMU og gerast seðlabankar 

þeirra hálfgildir aðilar að Samstarfi evrópskra Seðlabanka (ESCB) sem er undirbúningur 

að fullri aðild að EMU (European Central Bank, 2004). 
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3. Heildarmyndin 
 

3.1 Seðlabanki Evrópu (European Central Bank, ECB),  

Samstarf evrópskra Seðlabanka (European System of Central Banks, 

ESCB) og Seðlabankar aðildarríkja að Evrusvæðinu (NCB´s of the euro 

area countries, Eurosystem) 
 

Þeir sem hafa tekið upp evru sem gjaldmiðil eru aðilar að Evrópusambandinu og þar 

með aðilar að evrusvæðinu og hafa framselt peningalegt sjálfstæð sitt.  Seðlabanki 

Evrópu (ECB), sem er þungamiðjan í kerfi seðlabanka sem kallst Samstarf evrópskra 

Seðlabanka (ESCB), ber á sínum herðum meginábyrgð þeirrar peningamálastefnu sem 

framkvæmd er á evrusvæðinu.  Gegnum EC sáttmálann er samstarfi evrópskra 

seðlabanka (ESCB) falin framkvæmd venjulegrar seðlabankastarfsemi fyrir evruna.  Hins 

vegar, þar sem ESCB er ekki lögaðili og vegna mismunandi samþættingar innan 

myntbandalagsins, eru raunverulegu framkvæmdaraðilarinir, Seðlabanki Evrópu og 

Seðlabankar aðildarríkja á evrusvæðinu. Þeir framkvæma grunndvallarverkefni ESCB 

undir nafninu Evrukerfið eða "Eurosystem". 

 

3.1.1 Seðlabanki Evrópu 

 

Sáttmálinn um Evrópubandalagið staðfesti Seðlabanka Evrópu (ECB) sem 

sérhæfða, sjálfstæða stofnun sem leggur línurnar í peningamálum og sinnir skyldum 

verkefnum.  Til þess að þetta gangi eftir þá er ECB lögaðili með tilheyrandi völd til að 

taka ákvarðanir og sjá til þess að peningastefnu hans sé fylgt eftir.  Skipulag hans sem 

seðlabanka er á þann veg að það endurspeglar eðli peningastefnu, þ.e. opinber 

stefnumótun sem er aðallega framfylgt með aðgerðum á markaði. 

 

ECB er lögaðili eins og talað var um hérna á undan og nýtur þar með fullra réttinda 

og lýtur skyldum sem slíkur.  Hann má þar með eignast eða láta frá sér eignir og getur 

einnig verið aðili að málaferlum.  Að auki nýtur ECB þeirra fríðinda og friðhelgi sem eru 
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nauðsynlegar svo að hann geti sinnt verkefnum sínum.  Sem lögaðili undir alþjóðlegum 

lögum, er ECB í aðstöðu til þess að standa að og ljúka aðþjóðlegum samþykktum í 

málaflokkum sem snerta hans svið og taka vikan þátt í starfi aðþjóðastofnana á borð við 

Alþjóðagjaldeyrissjóðinn (IMF), Alþjóðagreiðslubankann (BIS) og Efnahags- og 

framfarastofnunina (OECD).  Þrátt fyrir að fylgja ákveðinni stefnu skv. 

Evrópubandalagssáttmálanum (EC Treaty) er ECB ekki ,,Bandalagsstofnun” 

(Community institution) í bókstaflegri merkingu þess hugtaks.  Í sáttmálanum er talað um 

fimm stofnanir sem stofnanir bandalagsins, þ.e. Evrópuþingið, Leiðtogaráðið, 

Framkvæmdastjórnin, Evrópudómstóllinn og Endurskoðunarrétturinn.  Þessum 

stofnunum er treyst fyrir mjög víðtækum málaflokkum og hafa þær það hlutverk að 

framkvæma þau verk sem að sáttmálinn í heild sinni fjallar um. 

 

Á hinn bóginn er fjallað um ESCB og ECB í aðskildum kafla innan sáttmálans og 

undirstrikar það sérstakt hlutverk þeirra.  Þetta aðgreinir ECB frá öðrum stofnunum, sem 

tilgreindar eru innan Evrópubandalagsins og takmarkar aðgerðir hans við mjög afmarkað 

hlutverk.  Þar sem að ECB er stofnun sem verður til vegna EC samningsins, nýtur hún 

raunverulegra valda.  Þessara valdheimilda nýtur ECB ekki fyrir tilstuðlan annarra 

stofnana bandalagsins, heldur er um að ræða raunveruleg bein völd vegna samningsins 

sjálfs.  Þessi eiginleiki aðgreinir ECB frá mörgum öðrum stofnunum, sem þrátt fyrir allt 

eru lögaðilar, vegna þess að þær njóta sinna valda í skjóli einhverra af hinum fimm grunn 

stofnana sem talað var um hér áðan (European Central Bank, 2008b). 
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Mynd 1. Seðlabankakerfi Evrópu (European Central Bank, 2008b). 

 

3.1.2 Samstarf evrópskra Seðlabanka (ESCB) 

 

Samstarf evrópskra Seðlabanka (ESCB) samanstendur af Seðlabanka Evrópu og 

seðlabönkum aðildarlandanna að Evrópusambandinu.  Ólíkt ECB og seðlabönkum 

aðildarríkjanna (National central bank, NCB) þá er ESCB ekki lögaðili í sjálfu sér og 

hefur engar heimildir til framkvæmda né sjálfstæðrar ákvarðanatöku.  Virku lögaðilarnir 

á bakvið ESCB eru ECB og NCB.  Þeir hafa framkvæmdaleyfi, en þegar þeir framkvæma 
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aðgerðir sem beint hefur verið til ESCB, framkvæma þeir samkvæmt hlutverki og lögum 

ESCB ásamt ákvörðunum frá ECB.  Því má segja að ESCB sé einskonar stofnanalegur 

rammi utan um tengsl ECB og NCB, til þess að ákvarðanataka sé miðstýrð og til þess að 

það hlutverk sem að samningurinn um Evrópubandalagið tilgreinir fyrir ESCB sé 

framkvæmt í sameiningu milli allra seðlabankanna á svæðinu. 

 

ESCB samanstendur af NCB allra aðildarríkjanna að Evrópusambandinu, jafnvel 

þeirra sem ekki hafa tekið upp evruna.  Þau ríki sem að ekki hafa tekið upp evruna og 

viðhalda enn sjálfstæði sínu í peningamálum, eru ekki þátttakendur í því að framkvæma 

þær aðgerðir sem að falla undir ESCB.  Því var ákveðið að kalla ECB og NCB þeirra 

ríkja sem eru aðilar að evrusvæðinu og taka því virkan þátt í framkvæmd ESCB, 

Evrukerfið (Eurosystem).  Evrukerfið á við um þá aðila sem að standa að framkvæmd 

þeirra verkefna sem að ESCB á að sjá um.  Ástæður þess að heilt kerfi var skipulagt til 

þess að sinna seðlabankaaðgerðum fyrir evruna, en ekki bara einn stakur seðlabanki, eru 

þrjár og bæði pólitískar og hagfræðilegar. 

1. Stofnun eins seðlabanka fyrir allt evrusvæðið, hefði ekki verið pólitískt 

fýsilegt. 

2. Evrukerfis aðferðin byggir á reynslu NCB, varðveitir 

stofnanauppbyggingu þeirra, innviði, kunnáttu og reynslu í framkvæmd 

peningaaðgerða.  Þar að auki sjá NCB um margskonar aðgerðir sem ekki falla 

undir Evrukerfið. 

3. Þegar litið er til þess stóra landsvæðis sem Evrusvæðið markar, var það 

talið kostur að gera fjármálastofnunum kleift að hafa aðgang að seðlabanka í 

öllum aðildaríkjum.  Vegna fjölda ríkja og mismunandi menningar er vænlegast 

að viðhalda innlendum stofnunum til að veita aðgang að Evrukerfinu. 

 

3.1.3 Evrukerfið (Eurosystem) 

 

Hver og einn NCB innan Evrukerfisins (Eurosystem) hefur ákveðnum skyldum að 

gegna gagnvart landslögum í sínu heimalandi.  Þrátt fyrir það þá eru þeir allir 

óaðskiljanlegur partur Evrukerfisins.  Samkvæmt undirliggjandi samþykktum þá ber þeim 
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að vinna að þeim verkefnum sem að ECB úthlutar þeim skv. þeim leiðbeiningum og 

fyrirmælum sem að koma frá ECB.  Á sama tíma eru yfirmenn NCB á evrusvæðinu, 

ásamt Framkvæmdastjórn ECB, aðilar að Bankaráði ECB.  Sem einskonar ,,hluthafar” þá 

veita NCB á evrusvæðinu, ECB fjármagn og erlendar innistæður og deila ábyrgð vega 

afkomu hans. 

 

Til þess að innlima NCB inní Evrukerfið, þá þarf að aðlaga löggjöf aðildarríkjanna 

að því sem tíðkast í samningnum um Evrópubandalagið.  Tryggja þarf, umfram annað, að 

NCB og ákvarðanataka þeirra sér algerlega óháð yfirvöldum síns heimalands.  Sjálfstæði 

er nauðsynleg vegna aðildar NCB og yfirmanna þeirra að Evrukerfinu.  Þessi innlimun 

NCB inn í Evrukerfið skerðir ekki stofnanalegt, fjárhagslegt og stjórnunarlegt sjálfstæði 

þeirra.  NCB framkvæmir allar þær aðgerðir sem ekki snerta Evrukerfið í þeirra ríki, svo 

lengi sem að þær aðgerðir hamli ekki eða komi í veg fyrir þá stefnu sem tekin hefur verið 

innan Evrukerfisins.  Umræddar aðgerðir sem ekki snerta Everukerfið geta t.d. verið 

fjármála-, stjórnunar- eða ráðgjafaþjónusta ýmiskonar til handa ríkisstjórnar viðkomandi 

lands.  Eftirlit með fjármálastofnunum er einnig eitt stærsta verkefnið sem að NCB sinna 

á sínum heimaslóðum (Scheller, 2006). 

 

3.1.4 Seðlabankar þeirra ESB ríkja sem ekki hafa tekið upp evruna 

 

Seðlabankar þeirra Evrópusambandsríkja sem ekki hafa tekið upp evruna, eru 

einnig aðilar að ESCB en njóta þar sérstakrar undantekningar.  Þeir eru ábyrgir fyrir 

peningastefnu sinna eigin landa og þurfa þar af leiðandi ekki að taka þátt í 

grunnaðgerðum innan Evrukerfisins, sér í lagi þeirri er snertir sameiginlegu 

peningastefnuna.  Yfirmenn þeirra seðlabanka eru ekki meðlimir í Bankaráði ECB og 

taka ekki þátt í ákvarðanatöku vegna grunnþátta tengdum Evrukerfinu.  Þrátt fyrri þetta 

eru NCB utan evrusvæðisins bundnir af meginreglum varðandi verðstöðugleika sem þeir 

eiga að hafa til hliðsjónar við framkvæmd peningastefnu sinnar.  Með því að vera 

meðlimir að ESCB, verða þeir að starfa náið með Evrukerfinu á nokkrum sviðum s.s. 

gagnasöfnun.   
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3.2 Takmark Evrukerfisins 
 

Samkvæmt samningi Evrópubandalagsins er megin hlutverk ESCB að viðhalda 

verðstöðugleika.  Einnig á samstarfið að styðja hina almennu efnahagsstefnu innan 

bandalagsins, sem hefur m.a. það markmið að viðhalda háu atvinnustigi ásamt því að 

stuðla að sjálfbærum og ekki verðbólgumyndandi hagvexti.  Síðast en ekki síst, þá á 

ESCB að vinna eftir og stuðla að opnu og frjálsu markaðshagkerfi með frjálsri 

samkeppni. 

 

Þar sem Seðlabanki Evrópu er eini útgefandi peninga og innistæðna, býr hann yfir 

einokunaraðstöðu á framboði grunnmagns peninga í umferð.  Þar af leiðandi getur 

bankinn haft áhrif á umhverfi fjármagnsmarkaða og stýrt skammtíma vaxtastigi.  

Breyting á vaxtastigi af völdum aðgerða seðlabankans getur til skamms tíma valdið því 

að aðilar á markaði bregðast við á ákveðinn hátt.  Þetta leiðir svo til þess að mögulegt er 

að hafa áhrif á þróun hagstærða á borð við framleiðslu og verð.  Þetta ferli, sem betur er 

þekkt sem miðlunarferli peningastefnu, er flókið og þrátt fyrir að töluverður skilningur sé 

á meginþáttum hennar er engin ein óumdeild kenning sem að lýst getur öllum atriðum.  

Það er engu að síður almenn skoðun meðal hagfræðinga að til lengri tíma litið, þegar allar 

aðlaganir hafa átt sér stað í hagkerfinu, þá hafi breyting á framboði peninga í hagkerfinu 

endurspeglast í  almennu verðlagi og muni þar af leiðandi ekki hafa varanlegar breytingar 

á raunstærðir svo sem atvinnu og framleiðslu.  Breyting á peningamagni í umferð, er í 

raun breyting á mælieiningu, og þar með verðlagi í heild sinni.  Heildar 

verðlagsbreytingin verður svo til þess að allar aðrar breytur haldast óbreyttar á sama hátt 

og hægt er að hugsa sér breytingu á kílóum yfir í pund, raunstærðir breyttust ekki við það. 

Þetta undirstöðuatriði, um áhrifaleysi peninga til langs tíma, er undirliggjandi í allri 

þjóðhagsfræðilegri hugsun og fræðilegri framsetningu.  Rauntekjur og atvinnustig í 

hagkerfinu eru, til lengri tíma litið, ákvarðaðar af raunstærðum, t.d. tæknistigi, 

fólksfjölgun og stofnanaumhverfi á borð við, skatta og skattastefnu, velferðarkerfi og 

lagaumhverfi sem áhrif hefur á sveigjanleika markaða og hvata til vinnu og fjárfestingar.  
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Seðlabankinn getur aðeins óbeint haft áhrif á hagvöxt til lengri tíma með 

breytingum á peningamagni.  Að sama skapi er verðbólga peningalegt fyrirbæri, sem 

hægt er að tengja við mikinn vöxt peninga í umferð.  Aðrar breytur á borð við 

heildareftirspurn, breytingar á tæknistigi eða verð aðfanga geta haft áhrif á verðlag til 

skemmri tíma en þessum sveiflum er hægt að halda í horfinu með aðgerðum seðlabanka 

og þannig má segja að hann hafi áhrif á verð og verðbólgu til lengri tíma (Moutot, P., 

Jung, A. og Mongelli, F. P., 2008). 

 

3.2.1 Verðstöðugleiki 

 

Megintakmark Evrukerfisins er að stuðla að og viðhalda verðstöðugleika.  Þetta er 

lykilatriði skv. þeirri peningastefnu sem fjallað er um í Bandalagssamningnum.  Þessi 

áhersla á að endurspegla nútímalega nálgun, hvað varðar hlutverk, áhrifamátt og takmörk 

peningastefnu og liggur til grundvallar því stofnanaskipulagi sem einkennir seðlabanka 

innan Efnahags- og myntbandalagsins.  Hið nána samband milli vaxtar peningamagns og 

verðbólgu í hagkerfi og áhrifaleysi peningastefnu til langs tíma, hefur verið haldið fram í 

fjölmörgum hagfræðilegum rannsóknum sem ná til margra tímabila og landa.  Á sama 

tíma hefur verið bent á að kostnaðurinn, sem fellur til vegna verðbólgu og verðhjöðnunar, 

getur verið umtalsverður og því er það samdóma álit flestra sérfræðinga að stöðugleiki í 

verðlagi leiði til bestu niðurstöðunar, með aukinni hagrænni velferð og möguleika til 

hagvaxtar.  

 

Skilgreining Seðlabanka Evrópu á verðstöðuleika var ákveðin af bankaráði hans 

árið 1998 og mælir svo fyrir að vöxtur verðvísitölu ,,Harmonised Index of Consumer 

Prices” (HICP) á ársgrundvelli skuli vera undir 2%.  Aftur árið 2003, bætti ráðið við, að 

með verðstöðugleika væri átt við að vöxtur vísitölunar ætti að vera undir en nálægt 2% til 

meðallangs tíma (The Monetary Policy of the ECB, 2004, bls. 50). 

 

Ávinningur þess að stuðla að verðstöðugleika, með því að forðast langvarandi 

verðbólgu eða verðhjöðnun, er ótvíræður og er vert að skoða hann nánar: 
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1. Stöðugleiki auðveldar fólki að átta sig á breytingum á verðlagi, þar sem að 

slíkar breytingar verða ekki óljósar vegna tíðra sveiflna.  Þar af leiðandi rugla 

fyrirtæki og neytendur ekki almennum verðhækkunum við sértækari verðbreytingar 

og geta því tekið betur upplýstari ákvaranir varðandi neyslu og fjárfestingar.  

Upplýstari ákvarðanir aðila á markaði leiða til þess að hagkvæmni eykst og 

auðlindum verður betur ráðstafað.  Með því að hjálpa markaðnum, að því markmiði 

að úthluta auðlindum á þá staði þar sem að þeir eru notaðir á sem framleiðnasta 

máta, leiðir það til þess að verðstöðugleiki auki velferð heimila og 

framleiðslumöguleika hagkerfisins. 

2. Ef lánadrottnar geta verið vissir um að verðlag haldist stöðugt, munu þeir 

ekki krefjast verðtryggingar til þess að bæta fyrir þá óvissu sem þeir standa frammi 

fyrir.  Með því að draga úr slíku vaxtaálagi á raunvexti, getur trúverðug 

peningastefna aukið á hagkvæmni fjármagnsmarkaða og aukið fjárfestingu, sem ýtir 

undir frekari velferð. 

3. Trúverðug verðstöðugleikastefna getur dregið úr þörf fyrirtækja og 

einstaklinga til þess að eyða auðlindum, sem annars væri hægt að nota á framleiðinn 

hátt, í að verja sig gegn verðbólgu. 

4. Skattar og velferðarkerfi geta myndað neikvæða hvata sem brengla 

hagkvæmna hegðun.  Þessir hvatar eru taldir magnast í umhverfi verðbólgu eða 

verðhjöðnunar.  Verðstöðugleiki lágmarkar því þann raunverulega kostnað sem 

myndast vegna þeirrar áhrifa sem skattar og velferðarkerfi geta haft á markaði. 

5. Verðbólga verkar sem skattur á peningaeign, sem dregur úr eftirspurn 

heimila eftir peningum og eykur viðskiptakostnað. 

6. Verðstöðugleiki kemur í veg fyrir þá umtalsverðu og handahófskenndu 

tekjutilfærslu sem á sér stað við verðbólgu og verðhjöðnun.  Verðsveiflur valda því 

að verð breytast á ófyrirsjáanlegan hátt sem leiðir til tilfærslu milli skuldara og 

lánadrottna.  Oftast nær er það svo að þeir sem að minnst mega sín, verða harðast 

fyrir barðinu á verðbólgu, þar sem að þeir hafa minnstu möguleikana á því að verja 

sig gegn henni.  Umhverfi sem að býr við verðstöðugleika er líklegast til að 

viðhalda samfélagslegri samheldni og stöðugleika.  Eins og sést hefur getur 
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óstöðugleiki á verði auðveldlega leitt til óstöðugleika í samfélaginu og á sviði 

stjórnmálanna. 

 

Þessar ástæður sem hérna var farið yfir, benda til þess að peningastefna sem að 

leiðir til þess að viðhalda megi verðstöðugleika til lengri tíma, stuðli að framgangi 

annarra eftirsóknarverðra markmiða í hagkerfinu.  Þar má nefna aukin efnahagsleg 

lífsgæði, minni líkur á atvinnuleysi og meiri líkur á heilbrigðu efnahagslífi.  Hagkerfi sem 

búa við lága verðbólgu eiga það til að vaxa hraðar, ef litið er á raunstærðir, til langs tíma 

litið (European Central Bank, 2004). 

 

3.2.2 Stuðningur við almenna efnahagsstefnu 

 

Ásamt því að framfylgja þeirri kröfu að viðhalda verðstöðugleika á evrusvæðinu, 

styður ECB einnig við almenna efnahagsstefnu bandalagsins sem gengur út á sjálfbæran 

hagvöxt sem ekki veldur verðbólgu og viðheldur háu atvinnustigi.  Þessu framfylgir 

bankinn best með því að fylgja peningastefnu sem hefur verðstöðugleika að 

meginmarkmiði eins og farið var yfir hér að undan.  Hinsvegar hefur peningastefna 

ákaflega takmarkaða möguleika á að hafa varanleg áhrif á raunstærðir í hagkerfinu, og 

það er því í meginatriðum undir fjármála- og stofnanastefnu hvernig hámarka skuli 

möguleika til raunverulegs vaxtar í hagkerfinu. 

 

Því má segja að ákvæðið um stuðning bankans við almenna efnahagsstefnu á 

evrusvæðinu leggi í raun enga ábyrgð á herðar hans aðrar en verðstöðugleika.  Á sama 

tíma er þess þó krafist af bankanum að hann taki tillit til þeirra grundvallarmarkmiða sem 

að bandalagið stefnir að.  Þetta á sérstaklega við um áhrif peningastefnunar á 

raunhagkerfið til skammstíma, þar sem að æskilegt er að forðast aðgerðir sem valda 

auknum óstöðugleika í framleiðslu og atvinnu, svo lengi sem það komi ekki í veg fyrir að 

bankinn geti ekki sinnt meginskyldu sinni, verðstöðugleika. 
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3.2.3 Opið markaðshagkerfi 

 

Samningurinn um Evrópubandalagið (EC Treaty) bindur Evrukerfið (Eurosystem) 

við lögmál og forsendur opins markaðs hagkerfis með frjálsri samkeppni.  Evrukerfið 

lýtur þessum skilyrðum á margvíslegan hátt.  Með því að viðhalda verðstöðugleika, 

leggur bankinn sitt af mörkum til þess að markaðir virki betur en ella og hagkvæm 

ráðstöfun framleiðslugæða eigi sér stað, einnig eru þau tæki sem Evrukerfið beitir við 

framkvæmd peningastefnu sína, byggðar á markaðsaðgerðum. 

 

3.3 Hlutverk Evrukerfisins  
 

Samkvæmt sáttmála Evrópubandalagsins er hlutverk evrukerfisins að: 

1. Skilgreina og framkvæma peningastefnu evrusvæðisins. 

Evrukerfinu er tryggð sú geta að skilgreina og framkvæma peningastefnu 

evrusvæðisins með algeru valdi sínu á grunnfé.  ECB og NCB eru einu stofnanirnar 

sem heimilt er að gefa út mynt og seðla á evrusvæðinu.  Aðildaríkjum 

evrusvæðisins er heimilt að gefa út lágar fjárhæðir af evrum og er sú aðgerð bundin 

samþykki ECB.  Vegna náinna tengsla bankakerfisins við það grunnfé sem er í 

umferð og áhrifa vegna breytinga á því, er Evrukerfið í lykilaðstöðu til þess að hafa 

áhrif á aðstæður og vexti á fjármagnsmörkuðum. 

2. Framkvæma aðgerðir á gjaldeyrismörkuðum. 

Aðgerðir á gjaldeyrismörkuðum eru mikilvægar til stuðnings almennri 

peningastefnu.  Það að úthluta þessu verkefni til evrukerfisins nýtir ekki engöngu 

það skipulag sem býr innan seðlabanka, heldur tryggir það á sama tíma samkvæmni 

vegna markmiða peningastefnunnar.  Aðgerðirnar hafa áhrif á gengi gjaldmiðla og 

innlend skilyrði lausafjárstöðu sem hvort tveggja hefur áhrif innan 

peningastefnunnar.  Allar aðgerðir á gjaldeyrismörkuðum þurfa að samræmast 

Bandalagssáttmálanum og gjaldeyrisstefnu hans, því deilir ECB ábyrgð með 

Leiðtogaráði ESB (European Council) í þessum málum. 
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3. Varðveita og ávaxta gjaldeyrisforða aðildarríkjanna. 

Varðveisla og ávöxtun gjaldeyrisforða evrusvæðisins er rökrétt viðbót við skyldur 

evrukerfisins vegna aðgerða á gjaldeyrismörkuðum, ECB stjórnar notkun NCB á 

erlendum gjaldeyri.  

4. Viðhalda hagkvæmri og áfallalausri starfsemi greiðslukerfa. 

Viðhald á hagkvæmum og áfallalausum greiðslukerfum er til marks um þá 

órjúfanlegu tengingu sem að málaflokkurinn hefur við almenna peningastjórnun, 

svo ekki sé talað um allt hagkerfið í heild sinni. 

5. Útgáfa evruseðla og myntar á evrusvæðinu. 

6. Öflun nauðsynlegra gagna vegna verkefna evrukerfisins. 

 

 Í þeim tilgangi að Evrukerfið geti sinnt þessum verkefnum veitir ESCB, 

Seðlabanka Evrópu ýmis úrræði, svo sem reglusetningar vald, möguleika á 

þvingunaraðgerðum ef um er að ræða að ekki sé farið eftir settum reglum og ákvörðunum 

bankans (Scheller, 2006). 

  

3.4 Hlutverk Seðlabanka Evrópu innan Evrukerfisins 
 

Seðlabanki Evrópu á að tryggja að nauðsynleg verkefni innan Evrukerfisins séu 

annað hvort framkvæmd af honum eða seðlabönkum aðildarríkjanna.  Í samræmi við 

þetta lögbundna hlutverk bankans ber honum að vera eftirfarandi: 

1. Þungamiðja allrar ákvörðunartöku innan ESCB og Evrukerfisins 

2. Tryggja samræmi í framkvæmd peningastefnu ECB 

3. Hafa vald til reglusetningar og hafa rétt til að beita þvingunum og 

refsiaðgerðum 

4.  Hafa upphafið að lögjöf til handa bandalaginu og vera ráðgjafi til handa 

stofnunum bandalagsins og aðildarríkjum Evrópusambandins við setningu laga. 

5. Eftirfylgni ýmissa ákvæða í bandalagssáttmálanum 

6. Framkvæmir þau verkefni sem áður tilheyrðu EMI.  Þar sem að ekki öll 

sambandsríkin eru aðilar að EMU. 
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7. Í forsvari fyrir evrusvæðið á alþjóðavettvangi, vegna þeirra mála sem eru 

innan sérsviðs bankans. 

 

3.4.1 Miðja Samstarfs evrópskra Seðlabanka (ESCB) og 

Evrukerfisins  

 

Evrukerfinu og ESCB er stjórnað af tveimur helstu ákvarðanatökustofnunum innan 

ECB, þ.e. Bankaráðsins (Governing Council) og Framkvæmdastjórnar (Executive Board) 

bankans.  Einnig er innan bankans Allsherjarráð (General Council), en það mun vera til 

svo lengi sem einhver Evrópusambandsríki hafa ekki tekið upp Evruna.  Þessar þrjár 

stofnanir hafa það hlutverk að stjórna ECB, Evrukerfinu og ESCB. 

 

 
Mynd 2. Ákvörðunartakandi stofnanir innan ECB (European Central Bank, 2004). 
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3.4.1.1 Bankaráð (Governing Council) 

 

Bankaráðið er aðalákvarðanatöku stofnunin innan ECB og tekur á mikilvægustu 

þáttunum innan evrukerfisins.  Í ráðinu sitja þeir sex aðilar sem sitja í 

Framkvæmdastjórninni ásamt fulltrúum NCB aðildarríkja evrusvæðissins.  Seta í ráðinu 

er einstaklingsbundin og getur ekki verið úthlutað til þriðja aðila, nema við mjög 

sérstakar aðstæður.  Meðlimir í Framkvæmdarstjórninni, sem einnig sitja í bankaráði, 

hafa sömu réttindi og skyldur og aðrir fulltrúar NCB.  Þetta á að undirstrika þann 

fjölþjóðlega brag sem að á að einkenna ECB.  Þátttaka Framkvæmdarstjórnarinnar í 

ráðinu tryggir aðkomu þeirra sem að á endanum bera ábyrgð á framkvæmd stefnu ECB. 

Bankaráðið hefur á sinni könnu allar ákvarðanir, nema þær sem sérstaklega er úthlutað til 

Framkvæmdastjórnar bankans.  Ráðið skilgreinir peningastefnu ECB, ákvarðar hluti eins 

og vexti seðlabankans og setur fram leiðarvísi vegna framkvæmdar peningastefnunnar. 

Önnur hlutverk eru meðal annars þau að: 

1. Setja viðmiðunarreglur fyrir aðgerðir og athafnir NCB 

2. Samþykkja reglur sem að ECB setur 

3. Samþykkja útgáfu seðla og myntar og magn útgáfunnar. 

4. Setja reglur til að staðla bókhald 

5. Hafa frumkvæði að lagasetningu innan bandalagsins og sinna 

ráðgjafahlutverki fyrir hönd ECB 

6. Ákvarða úthlutun fjármagns til ECB og hafa eftirlit með fjarhagslegri 

afkomu hans 

7. Samþykkja ársskýrslur og reikninga ECB 

 

Bankaráðið er æðsta vald innan ECB, það leggur til vinnureglur og viðmið sem að 

ECB fer svo eftir.  Ákvarðar kjör þeirra sem sitja í framkvæmdarstjórninni og vinna hjá 

bankanum og setur fjárhagsáætlun bankans. 
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3.4.1.2 Framkvæmdastjórn (Executive Board) 

 

Framkvæmdastjórn ECB sér um daglegan rekstur bankans.  Nauðsynlegt er að ECB 

geti tekið ákvarðanir með skömmum fyrirvara og aðlagað sig að breyttum aðstæðum á 

mörkuðum.  Stjórnin samanstendur af sex aðilum, forseta, varaforseta og fjórum öðrum 

aðilum sem eru allir taldir mjög hæfir á sviði peninga og bankamála.  Ráðning í stjórnina 

fer fram hjá leiðtogum aðildarríkja evrusvæðissins eftir aðkomu leiðtogaráðs ESB, 

Evrópuþings og bankaráðs.  Skyldur Framkvæmdarstjórnarinnar eru að: 

1. Undirbúa fundi bankaráðsins.  Með undirbúningi funda bankaráðsins er átt 

við sjá um fundarsköp, undirbúning á nauðsynlegum fundargögnum og gera tillögur 

að þeim ákvörðunum sem skal taka.  Þar af leiðandi hefur stjórnin ákveðið 

frumkvæði að þeim ákvörðunum sem að teknar eru af bankaráðinu. 

2. Framkvæma peningastefnu evrusvæðisins og miðla nauðsynlegum 

fyrirmælum til NCB skv. þeim viðmiðum sem að bankaráðið hefur sett. 

Framkvæmd peningastefnunar er sérstaklega úthlutað til framkvæmdarstjórnarinnar 

skv. Evrópubandalagssamningnum og má bankaráðið því ekki sjá um þetta verk.  

Ábyrgð fyrir framkvæmdinni sést best með því hvernig stjórnin kemur framkvæmd 

peningastefnunar áleiðis til seðlabanka aðildarríkja evrusvæðisins.  Með því að 

koma þessari ábyrgð fyrir hjá stjórninni, gerir það henni mögulegt að bregðast skjótt 

við breyttum aðstæðum. 

3. Sinna daglegum rekstri ECB. 

4. Beiting ákveðinna reglusetningar heimilda. 

 

3.4.1.3 Allsherjarráð (General Council) 

 

Allsherjarráðið virkar sem stofnanalegur hlekkur milli evrukerfisins og NCB þeirra 

ríkja sem ekki eru aðilar að evrusvæðinu.  Tilvist, samsetning og hlutverk ráðsins verður 

til vegna mismunandi stiga aðildarríkja ESB í EMU.  Sem slíkt þá mun ráðið vera leyst 

upp þegar öll aðildarríki sambandsins vera orðnir fullir aðilar að myntbandalaginu.  

Ráðið samanstendur af forseta og varaforseta ECB ásamt fulltrúum seðlabanka allra ESB 

landanna (innan og utan evrusvæðis).  Hinir fjórir aðilar framkvæmdastjórnarinnar hafa 
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leyfi til setu í ráðinu en hafa ekki kosningarrétt.  Fulltrúar seðlabanka ríkja í 

samingaviðræðum við Evrópusambandið hafa einnig leyfi til setu en aðeins til að fylgjast 

með. 

 

Allsherjarráðið sér um þau verkefni sem að EMI sá um áður þar sem að ekki öll 

aðildarríki ESB hafa tekið upp evruna.  Því er eitt af verkefnum ráðsins að leiðbeina og 

ráðleggja verðandi aðildarríkjum EMU.  Allsherjarráðið er annars ábyrgt fyrir: 

1. Ákveðnu eftirliti með NCB Evrópusambandsins og ECB. 

2. Aðstoðar ECB í hlutverki sínu sem ráðgefandi stofnun og hjálpar til við 

öflun gagna til handa bankanum. 

3. Veitir ráðgjöf vegna laga um reikningsskil og fjármálaupplýsingar. 

 

Forseta ECB er skylt að upplýsa ráðið um ákvarðanir bankastjórnar til þess að 

tryggja að fulltrúar NCB utan evrusvæðisins séu meðvitaðir um áætlanir stjórnarinnar. 

 

3.5 Verkfæri Evrukerfisins til að framfylgja peningastefnunni 
 

Til þess að ná fram markmiðum sínum hefur Evrukerfið yfir að ráða ákveðnum 

verkfærum á sviði peningamála.  Evrukerfið stundar inngrip á mörkuðum, bíður uppá 

opnar fyrirgreiðslur og leggur bindiskyldu á fjármálastofnanir.   

 

      3.5.1        Aðgerðir á markaði (Open Market Operations) 

 

Aðgerðir á mörkuðum gegna mikilvægu hlutverki við stjórn peningamála á 

evrusvæðinu, með það að markmiði að hafa áhrif á vaxtastig og framboð lausafjár.  

Aðgerðunum má skipta í fjóra flokka.  Fyrst má nefna vikuleg uppboð lausafjár (main 

refinancing operations).  Um er að ræða endurhverf viðskipti með verðbréf, sem eiga að 

útvega lausafé á millibankamarkaði.  Slík uppboð eru haldin einu sinni í viku hjá 

seðlabönkum aðildarríkjana og er lánstíminn 7 dagar.  Uppboðin eru fastverðsuppboð 

(fixed rate auction) þar sem að bankinn notar þau til að senda markaðnum skilaboð um 

stöðu peningastefnunnar.  Í öðru lagi eru mánaðarleg uppboð (long term refinancing 
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operations) þar sem lánstíminn er þrír mánuðir.  Með þessum aðgerðum er Evrukerfið 

ekki að reyna að senda skilaboð til markaðarins og því eru þetta breytiverðsuppboð 

(variable price auction) og Evrukerfið gerist verðtaki.  Fínstillingaraðgerð (fine-tuning 

operations) eru framkvæmdar óreglulega í þeim tilgangi að bregðast við óvæntum 

lausafjársveiflum sem verða á millibankamarkaði og hafa áhrif á vexti, sérstaklega jafna 

út áhrif á vexti vegna sveiflna.  Fínstillingar eru oftast framkvæmdar af NCB með 

samþykki ECB.  Að lokum eru það langtímaaðgerðir (structural operations).  Það 

framkvæmir Evrukerfið, með endurhverfum og beinum viðskiptum eða útgáfu 

skuldabréfa, þegar það vill breyta fjárhagslegri stöðu sinni gagnvart bankakerfi 

evrusvæðisins til lengri tíma (European Central Bank, 2008a). 

 

         3.5.2     Opin fyrirgreiðsla (Standing Facilities) 

 

Opnum fyrirgreiðslum er ætlað að veita eða taka úr umferð umfram lausafé yfir 

nótt.  Boðið er upp á tvenns konar fyrirgreiðslu, annarsvegar daglán og hinsvegar 

dagútlán.  Mótaðilar geta nýtt sér daglán til þess að auka lausafé sitt gegn veði í eignum.  

Venjulega er ekkert hámark á þessum lánum svo lengi sem að mótaðilinn getur lagt til 

nægileg veð.  Vextir þessara lána mynda undir eðlilegum aðstæðum þak fyrir ,,yfir nótt” 

markaðsvexti.  Aðilar geta einnig lagt inn umframlausafé til NCB.  Venjulega er ekkert 

takmark á þessum innlánum.  Vextirnir mynda gólf fyrir ,,yfir nótt” vexti.  Fyrirgreiðslum 

er stjórnað í hverjum NCB fyrir sig. 

 

3.5.3 Bindiskylda (Minimum Reserves) 

 

Bindiskylda evrukerfisins tekur til allra fjármálastofnanna á evrusvæðinu með það 

að markmiði að stuðla að meiri stöðugleika á vöxtum.  Jöfnun sveiflna á 

millibankamarkaði annarsvegar og myndun umfram eftirspurnar eftir lausafé hjá 

stofnununum eru megin markmið skyldunnar.  Fjármálastofnanir þurfa að uppfylla 

bindiskylduna að meðaltali yfir hvert mánaðarlangt binditímabil. 
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4. Niðurlag 
 
 Á meðal mikilvægustu leikmannanna á fjármálamörkuðum heimsins eru 

seðlabankar, opinberir aðilar sem ábyrgir eru fyrir peningastjórn.  Aðgerðir seðlabanka 

hafa áhrif á vexti, peningamagn og framboð peninga, en allt hefur þetta ekki aðeins áhrif 

á fjármagnsmarkaði, heldur líka framleiðslu og verðbólgu.  Síðan Seðlabanki Evrópu tók 

til starfa hefur hann tekist á við fjölda áskorana, sérstaklega vegna snöggra verðhækkana.  

Með því að taka tímanlega á málum og af festu þegar tilefni gefur til, hefur bankanum 

tekist að viðhalda trausti og trúverðugleika í baráttu sinni við verðóstöðugleika.  Þetta 

hefur leitt til þess að langtíma verðbólguvæntingar hafa haldist í og við 2%.  Þrátt fyrir að 

Seðlabankanum hafi tekist að viðhalda töluverðum verðstöðugleika á evrusvæðinu, hefur 

verðbólga ítrekað farið yfir verðbólgumarkmið Bankaráðsins, sem samræmist ekki 

yfirlýstu markmiði þess.   

 

Efnahagslegar endurbætur á vöru-, fjármagns- og vinnumarkaði, ásamt myndun 

samræmds markaðssvæðis í Evrópu, hafa það að markmiði að fjarlægja hindranir og auka 

samkeppni.  Endurbætur sem þessar hafa mikil áhrif á peningastjórn, sveigjanlegri 

markaðir og virk viðskipti milli landa draga úr óæskilegum verðsveiflum.  Í ljósi 

mikilvægis samþættingar markaða, má gera þá fyrir að helsta viðfangsefni evrusvæðisins 

liggi í framtíðinni.  Áframhaldandi stækkun á svæðinu mun á efa valda auknu álagi á 

Seðlabanka Evrópu og Evrukerfinu, til að byrja með.  Ef vel tekst til er ávinningurinn 

ótvíræður.  Líklegt er að stöðugt verðlag og samþættari markaðir auki horfurnar á því að 

íbúar alls evrusvæðisins njóti góðs af sameiginlegum gjaldmiðli í formi hagkvæmari 

hagkerfis. 

 

Evrusvæðið er eitt stærsta hagkerfi heims.  Þróun efnhagsmála innan þess mun 

því hafa áhrif á gang efnahagsmála um heim allan.  Ljóst er að Seðlabanki Evrópu mun 

ekki einn ráða því hvernig horfur í efnahagsmálum verða innan evrusvæðisins, en það er 

undir Seðlabankanum komið að skapa hagstæð skilyrði fyrir efnahagslega velsæld.   
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