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Evrukerfid

24.1 Inngangur

Gangi island i Evrépusambandid (ESB) og gerist adili ad Efnahags- og
myndbandalagi Evrépu (EMU) mun pad hafa téluverd ahrif & skipulag
Sedlabanka islands, framkveemd og utfeerslu peningastefnunnar hér &
landi og 4 skipulag peirra fjarmalamarkada sem naestir standa
framkveemd peningastefnunnar. A3 sama skapi mun adild ad
evrusvaedinu kalla a breytingu @ uppgjori greidslufyrirmaela innanlands
vid pad ad greidslukerfi evrusvaedisins, TARGET2, yrdi innleitt hér & landi.

i pessum kafla er stofnanauppbyggingu evrukerfisins (e.
Eurosystem) lyst og sérstaklega horft til meginstodar evrukerfisins, p.e.
Sedlabanka Evrépu (ECB) og samspils hans vid sedlabanka adildarrikjanna
og sedlabanka peirra ESB-rikja sem standa utan evrusvadisins. Einnig er
fjallad um paer breytingar sem gera pyrfti 4 starfsemi Sedlabanka islands
og innlendri greidslumidlun vid adild ad evrusveedinu og naudsynlegar
lagabreytingar er snda ad bankanum og tengdri starfsemi.

Kaflinn er pannig skipulagdur ad fyrst er evrukerfinu og
stofnunum pess lyst. Sidan er fjalla um peningastefnu ECB, hver
markmid hennar eru, hvernig framkveemd stefnunnar er hattad og
hvernig akvardanataka innan evrukerfisins @ sér stad. Ad pvi loknu er
fjallad um greidslukerfi evrusvaedisins. Lokahluti kaflans tekur saman
helstu nidurstédur.

24.2 Evrukerfid og stofnanir pess

Med evrukerfinu er att vid ECB og sedlabanka allra peirra 17 rikja sem
hafa tekid upp evruna, eins og tekid er fram i I6gum um Evrdpska
seblabankakerfid (ESCB) og ECB. Til viébdtar vid 17 sedlabanka
evrukerfisins eru 10 sedlabankar rikja sem standa utan evrusvadisins.
Saman mynda pessir 27 sedlabankar ESCB (sja toflu 24.1).}

! Sattmalar evrukerfisins eru tveir: Sattmalinn um Evrépusambandid (e. Treaty on
European Union) og Starfshattasattmali ESB (e. Treaty on the functioning of the
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Tafla 24.1 Adildarriki evrukerfisins og dnnur riki ESB

Riki Ar sem evra var tekin upp
Austurriki 1999
Belgia 1999
Eistland 2011
Finnland 1999
Frakkland 1999
Grikkland 2001
Holland 1999
irland 1999
ftalia 1999
Kypur 2008
Luxemborg 1999
Malta 2008
Portugal 1999
Slévakia 2009
Slévenia 2007
Spénn 1999
pyskaland 1999
Onnur riki ESB utan evrukerfisins

Bretland

Bulgaria

Danmork Innan ERM-II
Lettland Innan ERM-II
Lithaen Innan ERM-II
Pélland

Rumenia

Svipj6d

Tékkland

Ungverjaland

Vid stofnun ECB hefdi verid haegt ad leggja nidur sedlabanka

adildarrikjanna og setja a fot utibu ECB i hverju riki. Su leid var hins vegar

ekki farin heldur var akvedid ad halda sedlabonkum adildarrikjanna sem

sérstokum logadilum. Rokin sem tilfeerd eru fyrir peirri dkvordun, pratt

fyrir ad peningastefnan sé samramd um einn gjaldmidil og ECB neer

alrddur um hana, eru a.m.k. prenn:

Ad med pvi megi nyta reynslu og sérpekkingu sem var til i
sedlabonkum adildarrikjanna og vidhalda sérstokum verkefnum
sem peir h6fdu gegnt.

Ad nalegd sedlabanka vid fjarmalastofnanir og vidskiptavini
hvers lands & hinu vidfedma evrusveaedi verdi vidhaldid.

Ad i ljési menningarlegrar fjolbreytni og skiptingar eftir
tungumalum fari best a pvi ad tenging fjarmalastofnana vié ECB
verdi | gegnum sedlabanka adildarrikjanna.’

European Union). L6g ECB og ESCB eru i 4. vidauka vid Starfshattasattmalann. Reglur
um evrukerfid eru jafnframt settar fram i sattmalum ESB (grein 127 i utgafu fra mars

2010).

2 Sja t.d. http://www.ecb.int/ecb/educational/facts/orga/html/or 001.en.html.
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Sedlabankar adildarrikja evrusvaedisins mynda grunnstod
evrukerfisins. pPeir sja ad mestu leyti um framkveemd peningaadgerda og
framkvaema verkefni pess i umbodi ECB og samkvaemt reglum sem
stofnanir ECB setja. Peir sjd ad mestu um vidskipti evrukerfisins &
fjarmalamoérkudum og reikningsvidskipti peirra gagnvart
fjarmalastofnunum vegna framkveemdar peningastefnunnar, auk pess
sem peir sja um verulegan hluta gjaldeyrisvidskipta og vorslu
gjaldeyrisforda. Helstu hlutverkum sedlabanka adildarrikjanna er lyst
nanar i kafla 24.4.

bar ad auki hefur ECB rétt til pess ad safna tolulegum
upplysingum sem naudsynlegar eru til ad styra og méta peningastefnuna.
bPa er einnig hlutverk evrukerfisins ad leggjast a sveif med
peningamalayfirvoldum adildarrikja evrukerfisins til ad studla ad greidri
starfsemi fjarmalakerfisins med virku eftirliti med fjarmalastofnunum og
til ad treysta stodugleika fjarmalakerfisins (t.d. grein 127 i
Starfshattasattmalanum). bvi er ECB i raun nyr sedlabanki i samstarfi
adildarikjanna par sem ymsum skyldum er dreift @ pau og a milli peirra.

24.3 Evrépska sedlabankakerfid

24.3.1 Tilurd og hlutverk ESCB

begar 16ggjof ESB var endurskodud med Maastricht-sattmalanum 4arid
1993 vegna fyrirhugadrar upptoku evrunnar, var gengid ut fra pvi ad oll
adildarriki tekju upp hinn sameiginlega gjaldmidil og ESCB yrdi pvi
samstarfsvettvangur fyrir dkvardanatoku um peningamal fyrir ESB i heild.
begar pad brast, vard ad gera sérstakar breytingar a l6ggjof ESB. |
sattmalana, einkum Starfshattasattmalann, voru pvi sett dkvaedi um ad
ESB-riki utan evrukerfisins skuli vera ahrifalaus um malefni evrunnar og
undanpegin ymsum skyldum sem henni fylgja. Evrukerfid eda evrusveedid
yrdi  pvi eingdngu vettvangur evrurikjanna innan ESCB um
evrusamstarfid. Formlegar reglur um evrukerfid eru fateklegar i
sattmalunum. bess i stad er tekid fram ad pegar kemur ad tilteknum
vidfangsefnum sem tengjast evrunni skuli skilja ,sedlabanka
adildarrikjanna“ i lagatextanum sem sedlabanka peirra adildarrikja sem
hafa evruna ad gjaldmidli, m.6.0. sedlabanka evrukerfisins.

Med pessu fyrirkomulagi er ESCB i reynd vettvangur fyrir
peningamalasamstarf evrukerfisins og rikjanna utan pess a vettvangi ESB.
ESCB er ekki l6gadili og gerir pvi ekki samninga eda undirgengst
skuldbindingar, heldur er pad eingdngu samstarfsvettvangur sedlabanka
adildarrikjanna 27 og ECB. ECB er hins vegar 16gadili sem og sedlabankar
adildarrikjanna, hvort sem pau nota evru eda ekki.

Sem fyrr segir er litid a tviskiptingu peningamalastofnana ESB
sem bradabirgdaastand, sem 4 ad leggja af pegar 6ll adildarrikin hafa
tekid upp evruna. | ljési pess ad Bretar og Danir eru med varanlega
undanpégu frad upptdku evru verdur pad taeplega i brad. O8rum rikjum
sem hafa gengid i bandalagid ber ad vinna ad pvi ad uppfylla skilyréin
fyrir upptoku evrunnar og samkveemt 140. grein Sattmalans um
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starfshaetti ESB virdast pau neer sjalfkrafa renna inn i evrusvaedid ad peim
skilyrdum uppfylltum. Sviar gengu i ESB arid 1995 og falla pvi undir pessa
skyldu. P6 hefur verid 1atid 6atalid ad Svipjod staedi utan evrusvaedisins a
peirri taeknilegu forsendu ad landid hafi ekki verid adili ad ERM-II i tvo ar,
eins og 4skilid er (sja nanar i kafla 23).

Rikin utan evrukerfisins hafa litil ahrif a starfsemi ECB og nanast
engin & peningastefnu evrukerfisins, en hafa eigi ad sidur tilteknar
peningamalaskyldur vegna adildar ad ESB og par med ESCB. Fulltrdar
peirra eiga einnig adild ad ymsum sameiginlegum fagnefndum ECB og
sedlabanka ESCB, eins og lyst er i t6flu 24.2.

Tafla 24.2 Fagnefndir ESCB

Nefnd

Fjarreidur og peningalegar tekjur ECB
Sedlanefnd

Nefnd um bankaeftirlit

Samskipti og samgodngur

Tolvutaekni og netsamskipti

Nefnd um innri endurskodun
Tolvusamskipti @ evrusvaedinu

Laganefnd

O 00 N O 1 B W N P

Vidskipti @ tengdum moérkudum

=
o

Peningastefnunefnd (valdalaus)

[any
[N

Nefnd um greidslukerfi og uppgjor
Tolfreedinefnd
Fjarhagsaeetlanir ECB og pjodbanka

Nl o
w N

14 Mannaudsradstefna
Heimild: http://www.ecb.int/ecb/educational/facts/orga/html/or_001.en.html.

24.3.2 ESCB-sedlabankar utan evrukerfisins

Réttindi og skyldur sedlabanka rikja utan evrukerfisins & svidi
peningamala og fjarmalamarkada eru ekki beint taldar upp i sattmalum
ESB. bess i stad eru réttindi og skyldur fullgildra adildarrikja talin upp og
sidan tiundad hvad ekki 4 vid riki ,& undanpagu” (e. with derogation),
b.e. riki sem ekki hafa tekid upp evru vegna pess ad pau uppfylla ekki oll
skilyrdin, en hafa pé ekki varanlegar undanpagur Dana og Breta. Helstu
skyldur rikja utan evrukerfisins a svidi peningamala og fjarmalamarkada
lita ad:®

1. Almennum skilyrdum sem greint er fra i 3. grein Sattmalans um
ESB, par sem m.a. er vikid ad blondudu hagkerfi,
verdstodugleika og myntbandalagi.

2. Almennum hagraenum krofum i 119. grein
Starfshattasattmalans, sem eru auk verdstodugleika traust
opinber fjarmal, traust astand peningamala og sjalfbaerni
greidslujafnadar.

3. Krofu um ad taka tillit til sameiginlegra hagsmuna vid modtun
efnahagsstefnu og seeta eftirliti og hugsanlega athugasemdum

® Evrurikin eru einnig bundin af skilyrdum 1-9, par sem sattmalarnir og sedlabankaldgin
dkveda stodu rikja utan evrukerfisins med undantekningum fra adalreglum.
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vegna fravika fra skuldbindingum (Starfshattasattmalinn, 121-
1,3,4).

4. Banni vid yfirdreetti opinberra adila hja sedlabanka sinum og
beinum kaupum sedlabanka & verdbréfum af slikum adilum
(Starfshattasattmalinn, 123), sem og forgangi opinberra adila i
vidum  skilningi  gagnvart  fyrirgreidslu  bankastofnana
(Starfshattasattmalinn, 124).

5.  Kroéfu um ad szeta eftirliti ESB og ECB — en ekki vidurlégum — &
svidi rikisfjarmala  (Starfshattasattmalinn, 126) gagnvart
6hoflegum halla (skilgreindum sem 3% af landsframleidslu) eda
opinberum skuldum (skilgreindum sem 60% af
landsframleidslu), sja kafla 15 og 23.

6. Krofu um ad snifa sedlabankaldg sin ad 16gum ESCB/ECB, m.a.
til ad tryggja sjalfstaedi sedlabanka sins (Starfshattasattmalinn,
130-131).

7. Krofu um ad skipa fulltrda, ekki fleiri en 2, i ECOFIN-radid
(efnahagsrad Framkvaemdastjornarinnar), sem skipad er
radherrum fjar- og efnahagsmaéla,® og saeta arlegu eftirliti
ECOFIN med astandi peningamadla.

8. Krofu um ad seata arlegu eftirliti ECOFIN vardandi skilvirkni
greidslukerfa og fjarmagnsflutninga (Starfshattasattmalinn,
134.2 0g 134.4)

9. Krofu um ad leita alits ECB um mal sem undir hann falla
(Starfshattasattmalinn, 127.4) og seeta eftirliti ECB og
framkveemdastjérnar ESB 4 tveggja d&ra fresti, m.a. um
rikisfjarmal. Nidurstodur eftirlitsins eru birtar annad hvert ar i
samrunaskyrslu (Starfshattasattmalinn, 126).

10. TARGET2-storgreidslukerfi ECB. Riki utan evrukerfisins fa ekki
adgang ad kerfinu, en geetu hugsanlega ordid adilar ad
verdbréfauppgjorskerfi pess (TARGET2-Securities, T2S). Sja
nanar umfjollun i kafla 24.7.

A moti skyldum sedlabanka utan evrukerfisins kemur ymiss

konar hagreedi:

1. ESB getur veitt adildarriki adstod i verulegum erfidleikum vegna
natturuhamfara eda véruskorts eda vegna
greidslujafnadarvanda sem gaeti 6gnad jafnvaegi @ innri markadi
ESB (grein 122 i Starfshattasattmalanum).

2. Einnig er gert rad fyrir ad ESB geti veitt adstod pegar riki utan
vid evrusvedid lendir i vanda vegna almenns o6jafnvaegis i
greidslujofnudi eda vegna bresta 4 adgangi rikisins ad gjaldeyri,
sbr. grein 143 Starfshattasattmalans. Fyrst verdur po ESB ad
meta vandann og leggja til Urraedi og vidkomandi riki ad reyna
ad hrinda peim i framkvaemd.

3. ESB-riki utan evrukerfisins eiga fulltria i bankaradi ECB (e.
General Council).

* Fjarmalarasherrarnir eru pvi adeins vidstaddir ad einhver dagskrarmal heyri undir pa.
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4. ESB-riki utan evrukerfisins eiga kost 4 ad gerast adilar ad
gengisfyrirkomulaginu ERM-II. bar eiga rikin kost & studningi fra
ECB vid ad verja umsamid midgengi gagnvart evrunni. Tveggja
ara lagmarksadild ad ERM-II med fullnzegjandi frammistodu er
skilyrdi fyrir upptoéku evru. Fjallad er um ERM-II kerfid i kafla 21.

ESB-rikin utan evrusvaedisins koma hins vegar ekki ad
eftirtéldum pattum samkvaemt 139. grein Starfshattasattmalans og grein
42 i légum ECB:

Moétun og framkvaemd peningastefnu ESCB.
Gjaldeyrisinngripum og fordastyringu evrukerfisins.
Framlogum vegna gjaldeyrisforda ECB og (ad hluta) stofnfjar.
Bindiskyldu i nafni ECB.

P W N e

b4 fa pau ekki hlutdeild i hagnadi ECB, eiga ekki saeti i
bankastjorn ECB (e. Governing Council) né taka patt i akvordunum hans.
bau falla heldur ekki undir almennar hagstjérnarleidbeiningar ESB
(Starfshattasattmalinn, 121.2), pau hafa hvorki rétt né skyldu til ad koma
ad utgafu og vornum evrunnar og peim ber ekki formleg skylda til ad laga
sig ad stefnu ESB & vettvangi alpjédlegra fjarmalastofnana.

24.4 ECB og sedlabankar evrurikja

Evrurikin skipa sem fyrr segir @dstu valdastofnun ECB, bankastjérnina,
par sem einnig situr 6 manna framkvaemdastjorn bankans. ECB tekur
akvardanir um métun og framkvaemd peningastefnunnar a evrusvaedinu.
Bankinn hefur hins vegar kosid ad fela sedlabonkum evrurikjanna
framkvaemd veigamikilla patta hennar, eins og rakid er i kafla 24.5.2.
Adild sedlabanka ESB-rikjanna ad bankaradinu byggist a
sameiginlegu eignarhaldi peirra @ ECB (samkvamt grein 28.3 i [6gum um
ECB og ESCB). Hlutafé ECB var akvedid 5 ma. evra vid stofnun bankans,
og er askriftarskylda sedlabanka adildarrikjanna (e. capital key) dkvoréud
i hlutfalli vid medaltal annars vegar hlutar peirra i heildarlandsframleidslu
ESB sidustu 5 ar fyrir akvérdunararid og hins vegar hlutar peirra i
mannfjélda ESB samkvaemt sidustu maelingu fyrir dkvordunararid. Riki
utan evrukerfisins attu po til skamms tima adeins ad reida af hendi 7% af
eignarhlut sinum vid adild ad ESB, med tilvisun til edlilegrar patttoku i
rekstrarkostnadi. Afgangurinn kemur sidan til greidslu vid upptoku a
evrunni. Hlutaféd hefur aukist hlutfallslega eftir pvi sem adildarpjédum
hefur fjolgad eins og meelt er fyrir um i ldgunum um ECB og ESCB. |
desember 2010 ték bankastjorn ECB akvordun um ad auka hlutaféd um 5
ma. evra og visadi i steekkun efnahagsreiknings bankans fra arinu 1998.
Inngreidsluskylda rikja utan evrusvaedisins var @ maoti laekkud hlutfallslega
ur 7% i 3,75% af d&skriftarskyldu peirra samkveemt staerd, pannig ad
raunveruleg greidsluskylda peirra i upphafi haekkadi tiltdlulega litid.
Haekkun er greidd i prennu lagi i arslok 2010-12. A méti kemur ad
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evrurikin skipta med sér hagnadi ECB, ad svo miklu leyti sem bankastjérn
radstafar honum ekki til annarra parfa innan ramma sedlabankalaganna.’®

Samkvaeemt 30. grein laganna um ECB og ESCB leggja evrurikin
fram gjaldeyriseignir i varasjéd ESB, allt ad 50 ma. evra, i hlutfalli vid
hlutdeild i eiginfé ECB. Riki utan evrukerfisins eru undanpegin, enda
purfa pau i grunninn ad sja um eigin gengisvarnir, pétt pau geti fengid
adstod ef efni standa til, eins og 4dur hefur komid fram. Sedlabankar
evrurikjanna fa vexti af innlégdum fordaeignum eftir d4kvordun
bankastjornar. Vid stofnun ECB var akvedid ad vextir af stofnfé skyldu
vera 85/100 af styrivoxtum ECB samkvaemt sidustu akvordun
bankastjérnarinnar.®

24.4.1 Hlutverk sedlabanka evrusvaedisins

Bankastjéorn ECB styrir peningastefnu evrusveedisins. Adild ad
bankastjorninni felur | sér ad sedlabankar adildarrikjanna taka
sameiginlega dkvardanir i peningamdlum (sja nanar umfjollun i kafla
24.5.3). Meginhlutverk sedlabanka adildarrikjanna er p6 ad framkveema
akvardanir bankastjérnar ECB innan eigin l6gsagnarumdaemis. Par ad
auki hafa peir fjolda annarra verkefna a sinni hendi. Hér & eftir eru pau
helstu rakin.

patttaka i motun og framkveemd peningastefnu ECB

Mikilveegasta hlutverk sedlabanka adildarrikjanna er patttaka i
akvordunum bankastjornar ECB um peningastefnuna og framkvemd
hennar. | pessu felst m.a. vidamikil hagfreedileg greining & préuninni
innan evrusvaedisins, ad hluta til i samrddi og samstarfi vid ECB, innan
viokomandi lands og i heimsblskapnum almennt.” P& er ymsum
sameiginlegum rannsoknarverkefnum  sinnt  af  sedlabdonkum
adildarrikjanna og einnig 68rum malum sem upp kunna ad koma, m.a.
fyrir stjérnvold i viskomandi riki. Fyrir utan pa naudsynlegu og itarlegu
hagfreedilegu og fjarmalalegu greiningu sem unnin er vegna patttoku
viokomandi sedlabanka i starfi bankastjornar ECB fer ymis konar énnur
hagfraedileg greining fram innan einstakra sedlabanka, auk pess sem peir
safna og vinna t6luleg gégn heima fyrir eins og fyrir adild ad ESCB-
samstarfinu eda jafnvel i meiri maeli.

Sedlabonkum adildarrikjanna er jafnframt falin framkvaemd
peningastefnu ECB, enda rada peir yfir naudsynlegum innvidum, reynslu
og pekkingu & sinu légsagnarumdaemi til ad framkvaema stefnuna i
peningamalum. beir eru sem sagt milligonguadilar milli peningastefnu
ECB og moétadila innan hvers rikis evrusvaedisins, hvort sem um er ad
reeda fjarmalastofnanir eda fjarmdlamarkadi einstakra rikja.

> Midad vid mannfjsldatdlur 4rid 2010 og hlutfall af landsframleidslu dranna 2006-2010
yrdi askriftarhlutdeild islands um 0,08% og hlutur i hagnadi eftir evruupptoku um
0,085%.

® [ &rsskyrslum ECB fyrir arin 2009 og 2010 segir hins vegar ad greiddir séu styrivextir,
nema ekki sé greitt af hlut gulls i afhentum forda (bls. 215 i arsskyrslu 2009 og bls. 226 i
arsskyrslu 2010).

7 bessu til vidbétar er stofnanastudningur ECB sjalfs | hofudstédvum hans i Frankfurt en
bar starfar mikill fjoldi sérfreedinga. i arslok 2010 voru starfsmenn ECB i Frankfurt
riflega 1.600 talsins.
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Sedlabankarnir sja pvi  um markadsvidskipti og adrar
peningamarkadsadgerdir vid banka og fjarmalastofnanir i samraemi vid
leidbeingar fra ECB.

Midlun upplysinga um peningastefnu ECB

Sedlabankar evrurikjanna koma fram fyrir hond ECB hver i sinu
heimalandi og midla upplysingum og tulka og verja stefnu ECB. bannig
eiga peir ad skyra Ut og midla upplysingum um stefnumétun
bankastjornar ECB og forsendur hennar. Sedlabankar evrurikjanna eru
jafnan i mun betri st6du en ECB til ad sja um pessa upplysingamidlun og
malsvorn fyrir peningastefnu ECB heima gagnvart stjérnvoldum,
almenningi og hagsmunaadilum.

Styring gjaldeyrisforda

ba sinna sellabankar evrurikjanna umsyslu og styringu &
gjaldeyriseignum, sem peir purfa ad afhenda ECB pegar peir gerast adilar
ad evrukerfinu, i umbodi ECB.® Pennan gjaldeyrisvarasjod getur ESCB
notad vid inngrip a gjaldeyrismarkadi og til ad styrkja tiltrd og veentingar
til evrunnar i samraemi vid fjarfestingarreglur ECB. Gjaldeyrisfordi ECB er
geymdur i Bandarikjadélum, jenum og gulli. Sidan arid 2006 er
meginreglan ad einstakir sedlabankar sérhafi sig i fjarfestingu i einum af
pessum eignaﬂokkum.9 Dreifd styring gjaldeyrisforda er deemi um vald-
og verkdreifingu innan evrukerfisins, par sem haefni og pekking einstakra
sedlabanka er nytt vid framkveemd sameiginlegrar peningastefnu.

Fjarmalastédugleiki

Sedlabankar evrurikjanna sja einnig um greiningu og eftirlit med
fjarmalastodugleika hver 4 sinu dhrifasvaedi. beir eiga auk pess ad fylgjast
med og bregdast vid kerfislaegri og markadsleegri aheettu. Mismunandi er
4 milli evrurikja hvernig fyrirkomulagi fjarmalaeftirlits er hattad (sja
nanari umfijdllun i kafla 25). | meirihluta adildarrikjanna heyrir
fjarmalaeftirlitid annadhvort beint eda dbeint undir sedlabanka rikisins
en i 68rum rikjum evrusvaedisins er pad sjalfstaed stofnun.’® [ badum
tilfellum er vidkomandi sedlabanka po skylt ad fylgjast med
fijarmalaeftirliti og studla ad samheefingu fjarmalaeftirlits og annarra
verkefna 4 svidi fjarmalastodugleika.

Onnur verkefni

Ymis onnur verkefni eru eda geta verid i héndum sedlabanka
evrurikjanna, sem eru a peirra abyrgd en ekki hluti af sameiginlegum
verkefnum evrukerfisins. Sem deemi um slik verkefni ma nefna ymis
sjalfstaed rannséknarverkefni, studning i formi radgjafar og rannsékna

& Leidbeinandi reglur um vardveislu pjédbankanna & gjaldeyrisforda, ECB/2008/5.

° Arsskyrsla ECB 2010, bls. 101, og ,Portfolio management at the ECB”, Monthly
Bulletin, ECB, april 2006.

01 t81f af sautjan rikjum evrusvadisins er fiarmalaeftirlit ad fullu eda ad hluta til innan
sedlabanka rikjanna pannig ad i fimm rikjum er eftirlit med bankastarfsemi 4 vettvangi
vidkomandi sedlabanka og i sj6 rikjum er allt fjarmalaeftirlit hja vidkomandi
sedlabonkum. i Finnlandi og Eistlandi eru fjarmalaeftirlitin sjalfstaedar stofnanir innan
sedlabanka pessara rikja. Sja einnig umfjollun i kafla 25.
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gagnvart fyrirteekjum og stofnunum og fjadrmalaumsyslu fyrir opinber
fyrirteeki og rikissjod vidkomandi rikis. A8 lokum ma nefna ad
sedlabankar adildarrikjanna sja um uatgdfu, vardveislu og dreifingu
evrusedla og -myntar innan eigin l6gsagnarumdamis i samraemi vid
reglur ECB.

24.5 Peningastefna ECB og evrukerfisins

24.5.1 Markmid ECB og evrukerfisins

Hin sameiginlega peningastefna er byggd & premur hofudpattum eins og
fjallad er um hér ad nedan.

Markmidid um verdstodugleika

Markmid ECB eru afar skyr. | grein 127 i Starfshattasattmalanum segir
m.a.: ,,Grunnmarkmid ESCB skal vera ad vidhalda verdstédugleika. Ad pvi
virtu ber ESCB ad stydja almenna efnahagsstefnu bandalagsins medé pad
fyrir augum ad studla ad pvi ad markmid bandalagsins, eins og peim er
lyst i 3. grein Sattmalans um ESB, nai fram ad ganga.'' Mikilveegi
verdstédugleikans er tvihlida par sem baedi er att vid verdbodlgu og
ver6hjodnun.” Segja ma ad pessi fyrirmaeli i Sdttmalanum um ESB um ad
ESCB skuli stydja vid almenna efnahagsstefnu bandalagsins geetu i
einhverjum tilvikum valdid arekstrum vid verdbdlgumarkmidid, en pa ber
ad geta pess ad samkvaemt sattmalanum hefur verdstodugleiki
Otviraedan forgang fram yfir onnur markmid (sja t.d. Trichet, 2003).

Sjalfstzedi ECB

i grein 130 i Starfshattasattmalanum er fjallad um sjalfstaedi ECB og
sedlabanka adildarrikja bandalagsins. Med sjalfstaedi er att vid ad ECB og
seblabonkum ESB-rikja er 6heimilt ad fara eftir tilmaelum eda skipunum
fra utanadkomandi adila hvort heldur er fra bandalaginu sjalfu,
stjornvaldi ESB-rikis eda 68rum adila innan eda utan adildarrikjanna.
Reglur um sedlabanka innan ESB eru mun strangari en almennt gilti um
sjalfstaedi sedlabanka einstakra rikja fyrir adild. bessar strongu reglur eru
settar i ljosi mikilvaegis pess ad tryggja truverdugleika peningastefnunnar
(sjd umfjollun i kafla 9). bar sem kvedid er & um sjalfstaedi ECB i
Starfshattasattmalanum, er ekki haegt ad breyta pessu akvaedi nema med
sampykki allra adildarrikjanna.

Bann vid beinni fjdrmdgnun hins opinbera

Banninu vid beinni fjarmdgnun hins opinbera er lyst i greinum 123-4 i
Starfshattasattmdlanum. Bannid felur i sér ad ECB eda sedlabdnkum
adildarrikja er éheimilt ad lana hinu opinbera (riki og sveitarfélogum) eda
fjarmagna a nokkurn hatt, svo sem med beinum kaupum a skuldabréfum
af opinberum adilum. Pa eru einnig gerdar krofur um pad ad

" Vegna pess ad ESB-riki sem standa utan evrusvaedisins eru undanpegin undirgreinum
127. greinar Starfshattasattmalans sem hér eiga vid (1-3 og 5), eiga pessi fyrirmaeli i
raun adeins vid sedlabanka evrurikjanna og ECB.
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rikisutgjaldastefna adildarrikjanna sé byggd a sjalfbaerum grunni (grein
126).

24.5.2 Framkvaemd peningastefnu ECB™

Lausafjarstyring sedlabanka

bétt meginmarkmid peningastefnunnar medal flestra rikja heims sé ad
tryggja verdstédugleika er framkvaemd hennar hvergi ndkvaemlega eins
(sja nanar i kafla 9). Margt er po likt. Sedlabankar eiga pad sameiginlegt
ad rdda yfir teekjum til ad draga til sin lausafé ef purfa pykir, oftast
bundin innldn eda innstaedubréf. Einnig geta peir aukid laust fé i umferd
med pvi ad veita vedlan eda eiga endurhverf vidskipti vid métadila sina.
Styring sedlabanka a lausu fé fer fram med pvi ad styra magni lausafjar a
reikningum fjarmalafyrirtaekja i vidkomandi sedlabanka (e. reserves).
Sumir bankar horfa & akvedna fjarhaed lausafjar, en adrir taka mid af
adstaedum hverju sinni. Med pvi ad styra magni lausafjar 4 markadi vilja
sedlabankar styra skammtimamarkadsvoxtum ad akvednu vaxtastigi sem
peir hafa gefid til kynna hvert er med akvoérdun eigin vaxta, gjarnan
nefndra styrivaxta. Petta geta sedlabankar gert vegna pess ad
fiarmalafyrirtaeki geta tekid lan i sedlabanka ef utlansvextir 8 markadi eru
haerri en Utlansvextir sedlabankans og pau geta lagt fé inn i sedlabankann
ef innldnsvextir & markadi eru laegri en peir innldnsvextir sem
sedlabankinn bydur.

Fjarmalafyrirtaeki purfa & hverjum degi ad styra greidslufleedi 4
reikningum sinum, sem getur verid breytilegt & milli daga. Breytingar a
greidslufleedi geta baedi verid vegna vidskipta fjarmalafyrirteekja og
vidskiptavina pess eda vegna grunnpatta likt og hreyfinga hja rikissj6di.*
Fjarmalafyrirteeki styra lausafjarstodu sinni med vidskiptum vid 6nnur
fijarmalafyrirtaeki i gegnum millibankamarkad eda med pvi ad eiga
vidskipti vid sedlabanka. Vid venjulegar adstaedur attu fjdrmalafyrirtaeki
ad jafnadi frekar ad leita @ millibankamarkadi til ad eiga vidskipti. Pad
hefur hins vegar komid i ljos vida & sidustu misserum ad pegar 6rdi er a
morkudum kjosa fjarmalafyrirtaeki sedlabanka sem métadila frekar en
adila millibankamarkadar. Millibankamarkadurinn verdur pvi 6feer um ad
gegna pvi hlutverki ad midla lausu fé & milli fjarmalafyrirtaekja.

Stjérntaeki ECB

i samreemi vid markmid ECB um verdstédugleika hefur framkvaemd
peningastefnunnar verid snidinn akvedin umgjérd sem kvedur & um
stjorntaeki sem bankinn hefur til radstofunar og adferdir sem hann getur
notad vid beitingu peirra. ECB tekur akvardanir um lausafjarstyringu a
evrusvaedinu, en styrir lausafé i umferd ad mestu i gegnum sedlabanka
adildarrikjanna sem eru pannig millilidir i samskiptum milli ECB og
fjarmalafyrirtekja einstakra adildarrikja. Vidskipti vegna framkveemdar
peningastefnunnar @ evrusveedinu koma fram & efnahagsreikningi

2 [ pessum kafla er einkum studst vid upplysingar Ur riti Sedlabanka Evrépu (2011a).

B [ sumum rikjum eru reikningar rikissj6ds ekki i viSkomandi sedlabanka heldur hja
fjdrmalafyrirteekjum og hafa pvi minni ahrif 3 lausafjarstédu kerfisins i heild pratt fyrir
ad geta haft ahrif & lausafjarstodu einstakra fjarmalafyrirtaekja.
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vidkomandi sedlabanka og & pad sama vid um lanveitingar til prautarvara

(e. lender of last resort).

Vid framkvaemd peningastefnunnar hefur ECB til radstofunar

brenns

konar teeki,

reglubundin vidskipti (e.

standing facilities),

markadsadgerdir (e. open market operations) og bindiskyldu (e. reserve

requirement) (sja toflu 24.3).

Tafla 24.3 Peningamalataeki ECB

Tilgangur adgerdar

Timasetning og tegund adgerdar

Aukning Samdrattur
lausafjar lausafjar Lengd Tidni Adferd
Markadsadgerdir
Skammtima Endurhverf 1 vika Vikuleg Stodlud
lanafyrirgreidsla vidskipti utbod
Lanafyrirgreidsla Endurhverf 3 Manadar  St6dlud
til lengri tima vidskipti manudir -leg utbod
Oreglulegar Endurhverf Endurhverf Ostodlud  Oregluleg  Utbod sem
finstillingar- vidskipti eda vidskipti, bundin bodad er til
adgerdir gjaldmidlaskipti  innlan eda med stuttum
gjaldmidlaskipti fyrirvara
Vidbétaradgerdir Endurhverf Utgéafa skulda- Stodlud Regluleg Stodlud
til ad adlaga vidskipti eda vidurkenninga eda eda utbod eda
lausafjarstodu bein kaup eda bein sala 0st66lud oregluleg  vidskipti vid
fidrmalakerfisins einstok
fjdrmalafyrir-
teeki
Reglubundin vidskipti
Daglan Endurhverf Yfir nétt AQJ 6sk gagnadila
vidskipti
Innlan Innlan Yfir nétt AQJ 6sk gagnadila

Heimild: Sedlabanki Evrépu (ECB/2011/14).

Reglubundin vidskipti

Reglubundin vidskipti ECB skiptast i tvo flokka: annars vegar daglan (e.
marginal lending facility) og hins vegar innlan yfir nétt (e. deposit
facility). Hlutverk reglubundinna vidskipta er ad draga til sin laust fé eda
fijarmalafyrirtaekja  yfir  nétt, styra

veita lausu fé til

skammtimamarkadsvoxtum og takmarka flokt peirra innan dags.
Reglubundin vidskipti eru veitt ad beidni fjarmalafyrirtaekja og mynda
vaxtagang skammtimamarkadsvaxta. Vaxtagangur ECB er 1,5 présentur,

b.e. daglanavextir eru 1,5 préosentum haerri en innlansvextir yfir nétt.™

Markadsadgerdir ECB
Markadsadgerdir ECB skiptast i fjora flokka og hefur hver flokkur sinn
tilgang og eiginleika. xtlad ad

Markadsvidskiptum er styra

markadsvoxtum, lausafé i umferd og dakvarda pannig adhaldsstig
peningastefnunnar hverju sinni. Pessar markadsadgerdir skiptast i 7 daga
skammtimaldnafyrirgreidslu (e. main refinancing operations, MRO),
lanafyrirgreidslu til lengri tima (e. longer-term refinancing operations,

LTRO), dregluleg vidskipti til finstillingar (e. fine-tuning operations, FTO)

" Til samanburdar er vaxtagangur Sedlabanka fslands nd 2 présentur.
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og vidbodtaradgerdir til ad adlaga lausafjarstodu fjdrmalakerfisins (e.
structural operations).

Skammtimaldnafyrirgreidsla: Vikulega bydur ECB 7 daga endurhverf
vidskipti par sem haefar eignir eru keyptar af fjarmalafyrirteekjum gegn
bvi ad peaer verdi seldar ad viku lidinni, en Utbodsdagatal er birt fyrir
naesta almanaksar i lok pridja arsfjordungs arsins & undan. Utbodin eru
pattur i lausafjarstyringu ECB og eru ad jafnadi fjarhadartakmorkud.
Vegna erfidleika @ mérkudum hefur bankinn po sidustu misseri maett allri
eftirspurn eftir lausafé. bessi vidskipti eru meginvidskiptaform ECB og eru
styrivextir  ECB  vidmidunarvextir lanafyrirgreidslunnar. Vaxtastig
vidskiptanna er pvi meginmaelikvardinn a adhaldsstigi ECB. Ad jafnadi
veitir pessi fyrirgreidsla mestu fjarmagni til fjarmalafyrirtaekja.
Framkvaemdin fer i gegnum sedlabanka adildarlandanna og geta oll
bindiskyld lanafyrirtaeki tekid patt i pessum utbodum.

Ldanafyrirgreidsla til lengri tima: Pessi lanafyrirgreidsla er ad jafnadi bodin
Ut manadarlega til priggja manada i senn. Utbodsdagar eru birtir med
sama haetti og 7 daga endurhverfu vidskiptin. Hefdbundin lan af pessu
tagi eru med fjarhaedartakmorkunum og purfa fjarmalafyrirtaeki ad gera
tilbod i vaxtakjor peirra. Mdtadilar i pessum vidskiptum eru bindiskyld
lanafyrirtaeki. | kjolfar fijarmalakreppunnar hefur ECB einnig maett allri
lausafjareftirspurn fjarmalafyrirtaekja i pessum uUtbodum. Med pessari
fyrirgreidslu er fjarmalafyrirtaekjum séd fyrir lausafé til lengri tima en viku
og pannig er komid i veg fyrir ad haum fjarhaedum sé velt vikulega i
kerfinu. Pessi tegund lanafyrirgreidslu hefur einnig verid notud sem
ramminn utan um enn lengri Ian sem ECB hefur bodid sidustu misseri,
svo sem priggja ara lan sem bankinn baud métadilum i desember 2011
og aftur i februar 2012 (sja einnig kafla 16).

Oreglulegar finstillingaradgerdir: ECB getur att vidskipti sem hann
tilkynnir med innan vid tveggja tima fyrirvara. Moétadilar eru oft faerri en |
7 daga vidskiptum eda lengri lanavidskiptum. Badi getur ECB valid faerri
motadila og svo eru fridagar & evrusvaedinu mismunandi eftir
adildarrikjum. ECB getur pannig dregid laust fé af markadi eda beaett i 4
milli  fyrirfram dkvedinna vidskiptadaga. Tidni og timalengd slikra
vidskipta eru pvi ekki st6dlud. Tilgangur peirra er ad styra magni lausafjar
og ad draga Uur odventum breytingum skammtimamarkadsvaxta.
Algengast er ad vidskipti af pessu tagi séu endurhverf vidskipti en
bankinn  getur einnig  bodid@ bundin innldn  eda  gert
gjaldmidlaskiptasamninga.

Vidbdtaradgerdir til ad adlaga lausafjarstédu fiagrmdlakerfisins: Ad lokum
getur ECB att vidskipti sem breyta lausafjarstédu fjarmalafyrirtaekja til
lengri tima. Vidskiptin geta verid gerd bzedi i peim tilgangi ad auka eda
minnka laust fé hja fjarmalafyrirteekjum. ECB & sjalfur frumkvaedid ad
slikum vidskiptum og getur att pau reglubundid eda dreglubundid. Petta
geta verid endurhverf vidskipti, bein sala verdbréfa efa utgafa
innstaedubréfa. ECB velur pd adila sem hann a vidskipti vid.
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Bindiskylda

ECB leggur bindiskyldu & fjarmalafyrirteeki en hdn er uppfyllt a
bindiskyldureikningum i sedlabonkum adildarrikjanna. Helsti tilgangur
bindiskyldunnar er ad auka stodugleika markadsvaxta.
Bindiskyldutimabilid byrjar & vaxtadkvérdunardegi ECB og stendur fram
ad naesta dkvordunardegi. Vextir @ bindiskyldum innlanum taka pvi ekki
breytingum & midju bindiskyldutimabili. Heildarfjarhaed bindiskyldunnar
er akvedin yfir timabilid og purfa fjarmalafyrirtaeki ad hafa samtals haft
pba fjarhaed a bindireikningi yfir timabilid. Hver stadan er a reikningnum a
einstokum dégum er hins vegar komid undir fjarmalafyrirteekjunum
sjalfum.” par sem dagleg bindiskylda er ekki fost tala er audveldara fyrir
fjarmalafyrirtaeki ad draga ur daglegum sveiflum i lausafjarstodu sinni i
takt vid proun markadsvaxta. bad verdur pé 6llu erfidara sidustu daga
bindiskyldunnar par sem ekki er lengur haegt ad velta ofngnétt eda skorti
4 lausafé inn i framtidina. Pa daga geta pvi ordid sveiflur i
markadsvoxtum sem bankinn vinnur & moéti med 6drum teekjum sinum.
Onnur hlidarverkun bindiskyldu er ad fjarmalafyrirtaeki purfa ad eiga fé i
seblabonkum sem pydir aukna eftirspurn eftir lansfé sem aetti ad
audvelda styringu skammtimamarkadsvaxta.

Bindiskylda hvers fjarmalafyrirtaekis er akvordud & grunni
efnahagsreiknings pess. Bindiskyldugrunnurinn  samanstendur af
innsteedum med bindingu allt ad tveimur drum og utgefnum verdbréfum
med liftima i tvd 4r eda skemur. [ jantar 2012 var bindiskylduhlutfallid
lekkad i 1% (reglugerd EU 1358/2011) af bindiskyldugrunninum en hafdi
verid 2% adur.

Vedreglur ECB og métadilar bankans
ECB, likt og adrir sedlabankar, lanar fjarmalafyrirtaekjum einungis gegn
vedi i eignum sem taldar eru tryggar. Bankinn gefur Ut lista sem
inniheldur allar eignir sem hafa verid sampykktar af bankanum sem
vedhafar og eru peer allar jafn rétthaar sem andlag vidskipta. Reglur ECB
eru toluvert vidari en t.d. reglur Sedlabanka islands og margra annarra
seblabanka. bPannig er t.d. ekki gert upp @ milli markadseigna og eigna
sem ekki eru @ markadi. Adeins ef sedlabankinn aetlar ad selja eda kaupa
eignir purfa eignir ad vera markai‘iseignir.16

ECB reynir ad tryggja patttoku sem flestra métadila i vidskiptum
vid bankann. Til pess ad vera gjaldgengur motadili purfa lanafyrirtaeki ad
uppfylla bindiskyldu, Idta eftirliti i vidkomandi evruriki og vera
fiarhagslega heilbrigd. Onnur vidmid geta verid til vidbdtar vilji
fijarmalafyrirtaeki taka patt i mismunandi vidskiptum ECB. | lok januar
2011 voru 6.334 lanafyrirteeki @ evrusvaedinu, par af uppfylltu 2.267
skilyrdi pess ad taka patt i markadsvidskiptum, 2.395 gatu tekid lan yfir
nétt og 2.789 gatu nytt sér innlan yfir nétt. | raun taka téluvert feerri
fjarmalafyrirteeki patt i Utbodum ECB. Eins og adur hefur komid fram
askilur ECB sér hins vegar rétt til ad velja sérstaklega métadila i 6drum
vidskiptum eins og t.d. i beinum markadsadgerdum likt og vid bein kaup

> Fjarmalafyrirtaeki parf pvi daglega, yfir akvedid timabil, ad vera med ad medaltali
dkvedna fjarhaed a reikningi.

' b3 er 4tt vid bein kaup eda sélu (e. outright transactions, sjd ECB2011/14).
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og solu skuldabréfa. ba purfa adilar sem taka patt i adgerdum bankans &
gjaldeyrismarkadi ad vera stérir bankar sem geta baedi tekid 8 méti miklu
magni gjaldeyris og midlad honum afram.

24.5.3 Fyrirkomulag dkvardanatoku ECB

i Sedlabankaldgum Evrépu (grein 9.3) segir ad tvaer stodir innan ECB skuli
taka akvardanir i peningamalum (sja einnig Issing, 2008); annars vegar
framkvaemdastjorn ECB (e. Executive Board) og bankastjérn ECB (e.
Governing Council) og hins vegar bankarad ECB (e. General Council).

Framkvaemdastjérn ECB (e. Executive Board)

i framkvaemdstjorn ECB (grein 11 i légunum um ECB og ESCB) sitja forseti
og varaforseti ECB sem formadur og varaformadur
framkveemdastjérnarinnar dsamt fjorum fulltrdum sem skipadir eru ur
hépi sérfraedinga med vidurkennda haefni og reynslu af peninga- og/eda
bankamalum og skipadir eru af auknum meirihluta i leidtogaradi ESB, sbr.
grein 11.2 i I6gunum um ECB og ESCB. Framkveemdastjérnin fer med
daglega stjorn, rekstur og dkvardanatoku innan ECB og hittist ad jafnadi
vikulega. Hun fylgir eftir framkvaemd peningastefnunnar eins og hun
hefur verid d&kvedin af bankastjéorn ECB og kemur jafnframt
naudsynlegum leidbeiningum um hana til sedlabanka adildarrikjanna. |
framkvaemdastjorninni gildir su regla ad allir medlimir hafa jafnan
atkveedisrétt og framkvaemdastjornin ber i heild sinni abyrgd 34
akvoérdunum sinum.

Bankastjérn ECB (e. Governing Council)

Bankastjérnin er adsta stjérnvald ECB hvad vardar evrusveaedid. | henni
situr framkvaemdastjornin dsamt sedlabankastjéorum allra evrurikjanna.
Helstu verkefni bankastjérnar er ad mota peningastefnu evrusvaedisins
og akveda almennar leidbeiningar vardandi pau verkefni sem eru a
verksvidi hennar. A8 jafnadi, og i Ollum akvérdunum um
peningastefnunnar, hafa allir medlimir bankastjérnarinnar sama
atkvaedavaegi og einfaldur meirihluti er naegjanlegur til ad na nidurstddu.
i nokkrum malum parf hins vegar aukinn meirihluta atkveeda i
bankastjorn, svo sem vardandi akvardanir & svidi fjarmalalegrar
uppbyggingar ECB. Er pa atkveedavaegi hvers fulltrda i stjornarnefndinni
akvedid Ut fra hlutdeild hvers sedlabanka i hlutafé ECB.

[ Starfshattasattmalanum er bankastjérn ECB falin métun og
framkveemd peningastefnunnar og kvedid & um hvernig hian skuli skipud.
begar sattmalinn var gerdur, var skipulag pessara mala med nokkud
mismunandi haetti hja sedlabonkum heimsins. | sumum rikjum, eins og
td. | Bretlandi og i Bandarikjunum, var pad i hondum
peningastefnunefnda ad mota peningastefnuna en vida var petta vald
einvérdungu i héndum vidkomandi sedlabankastjéra. Akvedid var ad fela
bankastjorn ECB abyrgd @ mdtun peningastefnunnar par sem talid var
liklegra til arangurs ad akvedin nefnd taeki akvardanir i peningamalum.
Ekki var talid farszelt ad einn madur yrdi einvaldur i peningamalum
bandalagsins. Hann hefdi par med ordid einn valdamesti, ef ekki
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valdamesti rddamadur i Evrépu og ekki hefdi verid audvelt ad veita
honum lydraedislegt umbod eda adhald.

Ad jafnadi kemur bankastjérn ECB saman til fundar tvisvar i
manudi. A fyrri fundinum er fjallad um fjarmalamarkadi og
markadsadgerdir ECB fra seinasta fundi stjérnarnefndarinnar. b3 er
fjallad um préun efnahags- og peningamala a evrusvaedinu og i heiminum
almennt og ad lokum er fjallad um peningastefnuna og tekin um hana
akvordun. Einnig er gengid frd vaxtatilkynningu sem kynnt er a
blaGamannafundi. S& hattur hefur verid hafdur & pegar akvardanir i
peningamdlum eru teknar & vettvangi bankastjérnar ad ganga ekki til
atkvaeda. [ fréttatilkynningum kemur fram sameiginlegt alit allra
radsmanna. bessi tilhogun hefur verid koéllud samstoduregla (e.
consensus principle).17 A seinni fundi hvers manadar er fjallad um &nnur
malefni en peningamal. Allir medlimir bankastjérnar bera dskipta dbyrgd
4 sameiginlegum akvordunum hennar. Fundargerdir bankastjérnarinnar
eru trunadarmal, en dkvardanir eru kynntar @ bladamannafundum (grein
10.4 i 16gum um ECB og ESCB). Forseti ECB kemur ad jafnadi fram sem
megintalsmadur bankastjérnarinnar og styrir jafnframt
bladamannafundum par sem vaxtaakvardanir ECB eru kynntar.

Bankarad ECB (e. General Council)

Bankarad ECB er samkveemt 44. grein laga um ECB og ESCB pridja
stjornvald ESCB en par sitja formadur og varaformadur
framkvaemdastjoérnarinnar dasamt oOllum sedlabankastjorum adildarrikja
ESB. Obreyttu framkvaemdastjérnarmennirnir fjérir hafa seturétt &
fundunum an atkvaedis. Meginverkefni bankaradsins er ad sja um pau
verkefni sem a8ur heyrdu undir Peningamalastofnun ESB (e. European
Monetary Institute, EMI), en i pvi felst m.a. ad veita peim rikjum sem enn
hafa ekki gerst adilar ad myntbandalaginu rad og adstod til undirbunings
adildar. Pa hefur bankaradié eftirlit med gengisfyrirkomulagi ERM-II
rikjanna utan evrukerfisins en hefur engum skyldum ad gegna vid mdtun
peningastefnu ECB. AJ vissu leyti gegnir bankaradid auknu hlutverki
begar ny riki ganga i ESB og eru i fyrstu utan evrukerfisins. bessi riki eru
skuldbundin til ad gerast adilar ad myntbandalaginu, 6likt Bretum og
D6num, sem fengu varanlega undanpagu (adur en gengid var endanlega
fra fyrirkomulagi evrukerfisins). Bankaradid ber abyrgd a uatgafu
samleitniskyrsina ECB (e. Convergence Reports) sem greina hvort og
hvenzer rikin utan evrukerfisins og an varanlegrar undanpagu hafi
fullnaegt kréfum um samleitni efnahagslifsins vid evruhagkerfin og séu
haef til ad taka upp evruna.

Auk samrunaskyrsinanna ber bankaradid einkum abyrgd a:

e Ad leggja a radin um akvordun skiptigengis rikja sem taka upp
evru.

e A0 hafa eftirlit med gengisfyrirkomulagi ERM-Il og gengi
pjédmynta rikja utan evrukerfisins gagnvart evru.

e Ad mynda vettvang til ad samraema peningstefnu innan ESB.

7 b4 er haegt ad ganga til atkvaedagreidslu sé agreiningurinn nagilega mikill.
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e AJ lita eftir med inngripum og fjarmoégnun peirra samkvaemt
ERM-II.

o AQ taka patt i 6flun télulegra gagna.

e Ad annast ymis sérverkefni, t.d. vegna radgjafarstarfsemi ECB.

Fyrirkomulag atkvaedagreidsina bankastjornar ECB

Atkvaedagreidslur og atkvaedaveaegi i bankastjorn ECB eru flokin. Eftir ad
Eistar toku upp evruna i arsbyrjun 2011 sitja alls 23 fulltrdar i
bankastjorninni, p.e. peir 6 sem skipa framkvaemdastjérn bankans og 17
bankastjérar sedlabanka evrurikjanna. i 16gum ECB segir ad allir medlimir
bankastjérnarinnar skuli hafa sama atkvaedisrétt. Eftir ad fjoldi
nefndarmanna nadi 22 (sem vard med adild 16. rikisins, Slévakiu, arid
2009) skyldu einungis 21 medlimur hafa atkveedarétt 4 hverjum tima, p.e.
framkvaemdastjérnarmedlimirnir 6 og fulltrdar sedlabanka evrurikjanna,
sem nu eru 17. Rikjaatkvaedin myndu sidan faerast 4 milli adildarrikjanna.
Fulltrdar adildarrikjanna skyldu skiptast i tvo flokka: 5 fulltrda staerstu
rikjanna annars vegar og svo 10 fulltrdar fra hinum rikjunum. Skiptingin
skyldi fara eftir vog sem samanstendur af 5/6 af hlutfallslegu veegi
vergrar landsframleidslu i samanlagdri landsframleidslu
bandalagsrikjanna og ad 1/6 af hlutfalli efnahagsreiknings
fjadrmalafyrirteekja vidkomandi lands af efnahagsreikningi allra
fjarmalafyrirtekja bandalagsins. Fyrri hépurinn myndi hafa 4 atkvaedi
sem feerast @ milli peirra en sa seinni 11 atkveedi, pd pannig ad
atkvaedavaegi rikja i fyrri hdpnum verdi ekki minna en rikja i hinum sidari.

begar ad pvi kom ad Slévakia teeki upp evruna i arsbyrjun 2009
reyndi fyrst & pessa tviskiptingu. bPa kom i ljés ad timabundid veeri
naudsynlegt ad gripa til afbrigda og haekka atkveedatidni steerstu rikjanna
51100%, pvi ella hefdu pau minna atkvaedavaegi en minni rikin. Pad potti
ganga gegn grunnhugmyndinni um farslu atkveeda milli sedlabankastjora
og var akvedid ad fresta tviskiptingunni par til ad evrurikin yrdu 19
(dkvordun ECB/2008/29), en heimild var til pess i upphaflegu reglunum.
Samkvaemt reglunni verdur atkveedavaegi 5 stéru rikjanna 80% af heilu
atkvaedi en 78,6% hja minni rikjunum 14. Virk atkvaedi adildarrikjanna
verda pvi jafnan 15, en framangreint atkvaedavaegi hverrar pjédar raedur
hversu oft hun tekur patt i atkveedagreidslum.

Reglurnar um atkvaedisrétt hafa ad 6dru leyti ekki breyst fra
upptoku evrunnar. Samkvaemt peim verdur fyrrgreind breyting pegar
rikjafulltrdarnir verda 19 og svo aftur pegar peir verda 22 (og medlimir i
bankastjorn par med 28). ba er aetlunin ad rikjafulltrdarnir skiptist i prja
hépa: fimm sterstu rikin med 4 atkvedi, pa hop med helmingi
rikjafulltria med 8 atkvaedi og loks onnur riki med alls 3 atkveaedi. A
hverjum tima verda pvi afram 15 sedlabankastjorar evrurikjanna med
atkvaedisrétt i bankastjorn. Atkvaedi innan hvers hops faerast til i hverjum
manudi, pannig ad hver fulltrdi fer annadhvort med fullt atkveedi eda
ekkert i hverri atkvaedagreidslu. Samkveemt I6gum ECB utfeerir
bankastjornin pessar reglur nanar (protocol 4, grein 10, inndrattur 6) og
parf sampykki 2/3 allra stjérnarmanna til med j6fnu atkveedavaegi.
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24.6 Ahrif mogulegrar adildar ad evrusvaedi 4 starfsemi
Sedlabanka islands

24.6.1 Breytingar vid inngongu i ESB

Ekki er ad sja ad hlutverk Sedlabanka islands myndi breytast verulega vid
bad eitt ad island gengi i ESB. island myndi pé skuldbinda sig til ad fara
med gengi krénunnar sem sameiginlegt hagsmunamal sitt og annarra
ESB-rikja (grein 121 i Starfshattasattmdlanum) og til ad leitast vid ad
uppfylla Maastricht-skilyrdin (sja umfjollun i kéflum 21 og 23). bad yrdi
ekki fyrr en ad island gerdist patttakandi i gengissamstarfinu ERM-II sem
hlutverk bankans breyttist ad rddi. bangad til héldi Sedlabankinn fullri
stjorn & peningamalum islands, sbr. grein 42.2 i I6gum ESCB/ECB.
Sjalfstjérn héldist raunar ad verulegu leyti 4 medan ad sland veeri i ERM-
Il, samanber somu grein, en par purfa riki ad vera i a.m.k. tvo ar i ERM-II
4dur en pau fa ad taka upp evru (TFEU 140).

Um veruna i ERM-II er fjallad i svonefndum Sedlabankasamningi
(ECB2006/325 i lagasafni ESB). Vid inngongu i ERM-II parf riki ad
skuldbinda sig til ad halda gengi gjaldmidils sins innan +15% vikmarka,
pott leyfilegt sé ad semja um prengri mork. Rikjum i ERM-II stendur til
boda studningur vid ad verja gjaldmidil sinn, ad pvi tilskildu ad 6ll edlileg
Urraedi hefdu verid reynd og ad adgerdin 6gni ekki verdstodugleika innan
bandalagsins.

Eftir inngdngu i ESB myndu efnahagsmal & islandi seeta eftirliti
eins og adur er greint fra. Pa pyrfti ad adstoda stofnanir ESB vid
undirbuning samrunaskyrsina og vid gagnaséfnun. Sidasttalda verkefnid
er raunar ad talsverdu leyti komid til framkveemda innan EES-
samningsins. Eins og adur er rakid, pyrfti island vid inngdngu i ESB
jafnframt ad framfylgja banni vid peningalegri fjarmognun hins opinbera,
kréfu um sjalfstaedi Sedlabanka islands og hafa samrad um mal sem
heyra undir ECB. Sjalfstaedid og fjarmoégnunarbannid er nu pegar tryggt i
nuverandi 16ggj6f um Sedlabanka islands, ptt sum pessara atrida virdist
tulkud prengra af ESB en hér hefur verid gert. Fjallad er nanar um ymsar
breytingar 4 16ggjof er vardar starfsemi Sedlabankans og innlenda
fjarmalamarkadi i rammagrein 24.1.

A méti verda ymis samskipti vid bandalagid og bandalagsrikin
greidari og bandalaginu verdur heimilt ad veita adstod, ad skilyrdum
uppfylltum, t.d. vegna ovidradanlegra adstedna a adfangamorkudum
fslands, & bord vid néattaruhamfarir eda mikid OSjafnveegi i
utanrikisvidskiptum. Loks pyrfti ad manna szti i bankaradi ECB, sem
venjulega fundar a priggja manada fresti, og undirbla pa patttoku. Rikin
utan evrukerfisins eru hins vegar undanpegin ymsum kvédum sem lagdar
eru a evrurikin, eins og adur hefur verid lyst.

Rammagrein 24.1 Naudsynlegar lagabreytingar i tengslum vid innlent
fjarmalakerfi vid adild islands ad ESB og evrusvaedinu

Gangi island i ESB parf ad breyta l6gum er varda starfsemi Sedlabanka

islands, sjalfstedi hans og tengsl hans vid innlenda fjarmalamarkadi. Vid
inngongu, en &dur er fsland yrdi adili ad evrusvaedinu, myndi landid 6dlast
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adild ad ERM-II, og yrdi ad fara med gengisstefnu sina sem sameiginlegt
hagsmunamal & 6llu bandalagssveedinu. Frekari breytingar pyrfti sidan ad
gera pegar island yrdi adili ad evrusvaedinu, sem snua fremur ad taeknilegum
pattum vardandi nidurlagningu islensku krénunnar og upptoku evru. bad
helsta verdur hér upp talid, en hafa ber i huga ad breytingar @ mismunandi
I6gum kunna ad tengjast eda vera af somu rét runnar.

L6g um Sedlabanka islands, nr. 36/2001

Vidamestu breytingarnar yrdi ad gera & I6gum um Sedlabanka islands, nr.
36/2001. Tengist pad ymsum grundvallaratridum, eins og pvi ad adlaga pyrfti
I6g um Sedlabanka islands ad krofum ESB um aukid sjalfstaedi Sedlabankans
gagnvart 60rum stjornvoldum 4dur en landid yréi adili ad ESB, sbr.
athugasemdir framkvaemdastjérnar ESB fra febrdar 2010. i athugasemdum
sinum fann framkvaemdastjornin ad eftirfarandi pattum i l6ggjof Sedlabanka
islands:

. pratt fyrir ad 16g um Sedlabankann gengju almennt Ut fra sjalfsteedi
bankans pa veeri i pé6 nokkrum dkvaedum kvedid & um pad ad
bankinn yrdi ad leita eftir eda fara ad tilmaelum annarra
stjornvalda, en slikt veeri ekki til samraemis vid Starfshattasattmala
ESB). bvi pyrfti ad vera skyrar kvedid & um bann vid pvi ad gefa
bankanum fyrirmaeli, eda ad gera akvardanir bankans hadar hvers
kyns sampykki eda akvordun annarra, og utiloka adkomu annarra
ad adkvardanatoku yfirstjornar bankans. Enn fremur pyrfti ad tryggja
betur med l6gum sjalfsteedi bankans, sem stofnunar i rikiseigu,
gagnvart pvi raduneyti sem feeri med malefni bankans innan
stjornkerfisins.

. Ekki veeri ad finna i I6gunum fullnaegjandi vernd fyrir sjalfsteedi
yfirstjérnar bankans (p.e. bankastjora, peningastefnunefndar og
bankarads) og ad akvaedi um brottvikningu pessara adila veeri ekki
til samraemis vid Starfshattasattmalann.

. Login um Sedlabankann kvaedu ekki & um margt er vardadi
fjarhagslegt sjalfstaedi bankans, sem aftur gerdi bankanum kleift ad
sinna skyldum sinum med éhadum og sjalfsteedum heetti, en pad
veeru atridi eins og akvordun og ahrif 4 fjarhagsazetlun bankans,
skyrar endurskodunarreglur, og Uthlutun hagnadar af starfsemi
bankans. Grundvallarskilyrdinu um fjarhagslegt sjalfstaedi yrdi ad
vera maett, til ad tryggja ad Sedlabankinn staedist paer krofur sem
gerdar veeru i Starfshattasattmalanum, sedlabankakerfi Evrépu og
reglur ECB.

. Log um Sedlabankann yrdu ad kveda skyrar @ um ad bankanum
veeri 6heimilt ad fjarmagna dgjaldfaerar fjarmalastofnanir og einnig
ad kveda pyrfti @ um ad vextir a innlans- og vidskiptareikningum
bankans skyldu vera jafnhair eda undir markadsvoxtum.

. Log um Sedlabankann og onnur I6g pyrftu ad vera i samraemi vid
Iog ESB, hvad vardadi pad ad veita ekki hinu opinbera og
stofnunum pess, lifeyrissjodum eda 66rum, sérstakan forgang ad
fjarmagnsmoérkudum, med pvi ad gera krofur a pa
eftirséknarverdari en adrar krofur.

Til samraemis vid petta pyrfti ad taka til endurskodunar akvaedi laga
og reglna er ldta ad stjérntaekjum Sedlabanka islands, enda teeki
Sedlabankinn pa patt i pvi med 6drum sedlabonkum evrurikja ad studla ad
verdstodugleika & evrusveaedinu i heild sinni, sem og ad stydja almenna
efnahagsstefnu ESB. Einnig pyrfti ad lita til pess ad utvikka akveedi er bannar
lanveitingar til rikissjods, sveitarfélaga og rikisstofnana annarra en
lanastofnana. Pa yrdi ad adlaga akveedi laganna vardandi upplysingadflun
Sedlabankans, par ed bankinn myndi pa afla ymissa hagtalna fyrir ECB, og pvi
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pyrftu paer heimildir ad na til fleiri adila en nu er. Jafnframt yréi ad heimila
dreifingu slikra upplysinga til videigandi adila innan evrukerfisins. ba pyrfti ad
breyta dkveedum er varda arsreikningsgerd Sedlabanka islands, ytri
endurskodun yréi ad feera til ytri endurskodenda ECB, heimila yrdi frekari
veitingu trunadarupplysinga en nu er til videigandi eftirlitsadila innan
evrukerfisins, og veita yrdi ECB heimild til ad beita vidurlogum vid brotum a
reglum sem hann setur.

Einnig yrdi ad veita Sedlabankanum heimild til ad greida pad af
askriftarhlutdeild sem honum baeri ad greida ECB, veita pyrfti
Sedlabankanum heimildir til ad eiga margs konar samvinnu vid adra
sedlabanka i Evropu, sérstaklega vardandi lanamal og peninga- og
gjaldeyrismarkadi. Auk pess yrdi ad heimila Sedlabankanum ad vinna ad
samraemdri peninga- og lanastefnu adildarrikja i samraemi vid almennar
viomidunarreglur ESB um hagstjorn.

Ef island gerdist adili ad evrusvaedinu pyrfti enn fremur ad taka tillit
til pess ad sedlabankar evrurikja hafa ekki einkarétt til pess ad gefa ut
evrusedla, og einnig verdur ECB ad sampykkja pad magn evrumyntar sem
sedlabanki hvers evrurikis gefur ut. ba pyrfti ad taka tillit til pess ad ECB
akvedur akvaedisverd sedla og nanari gerd peirra, og hann kvedur einnig a um
innkoéllun og innlausn sedla og myntar. Jafnframt pyrfti ad breyta akveedum
laga er varda akvordun um verdgildi islensku kronunnar gagnvart erlendum
gjaldmidlum, medal annars vegna umreikningshlutfalls milli islensku
kréonunnar og evru.

Log um gjaldeyrismal, nr. 87/1992

Samkvaemt fyrirliggjandi regluverki parf ad losa gjaldeyrishoft til ad uppfylla
skilyrdi um frjalst flaedi fjarmagns og greidsina milli adildarrikja 4dur en island
gengur i ESB eda na samningum um timabundna undanpagu. ba parf einnig
ad adlaga akvaedi laganna um upplysingadflun, sbr. pad er ddur segir um ad
Sedlabankinn afli ymissa hagtalna fyrir ECB.

Log um gjaldmidil islands, nr. 22/1968

Eins og ad framan greinir yrdi ad taka tillit til pess ad sedlabankar evrurikja
hafa ekki einkarétt til pess ad gefa Ut evrusedla, ad ECB verdur ad sampykkja
pad magn evrumyntar sem sedlabanki hvers evrurikis gefur Gt, og ad ECB
akvedur akvaedisverd sedla og ndnari gerd peirra og kvedur a um innkdllun og
innlausn sedla og myntar. Athuga ber i pessu samhengi, ad gerdist island adili
ad ESB og taeki upp evru sem logeyri, myndi reglugerd radsins nr. 974/98, um
upptoku a evrunni, 06dlast bein réttarahrif hér & landi. Samkvemt
reglugerdinni pyrfti ekki ad breyta tilvisunum til islensku krénunnar i
islenskum lagadakvaedum eda loggerningum, par sem reglugerdin maelir fyrir
um ad slikar tilvisanir skuli lesnar med hlidsjon af gildandi skiptihlutfalli milli
islensku krénunnar og evru. Jafnframt myndu akvaedi reglugerdarinnar leida
til pess ad islenska krénan teldist einnig 6geyrir & islandi par til i sidasta lagi
sex manudi eftir pann dag sem evran yrdi logeyrir hérlendis. bratt fyrir
upptéku evru yréu pvi log nr. 22/1968 ad gilda i einhverri mynd, a.m.k. pann
tima sem islenska kronan teldist |6geyrir samhlida evru, en sidan yrdi ad setja
ny l6g um utgafu evrusedla og -myntar.

Log um Lanasyslu rikisins, nr. 43/1990

Breyta pyrfti peim [6gum eda setja sérldg, svo ad island geeti tekid patt i pvi
ad veita sérstaka lanafyrirgreidslu i tengslum vid bjorgun einstakra rikja, svo
og til ad rikissjédur eda opinberar stofnanir geti verid i vidskiptum vid ECB.

Log um fjarreidur rikisins nr. 88/1997

Birta parf upplysingar um fjarmal undirgeira hins opinbera @ meiri tidni en nu
er gert og baeta parf hagspagerd i tengslum vid fjarlagagerdina. Innleida parf
tolulega fjarmalareglu fyrir hid opinbera (sjda nanar i kafla 15) og tryggja
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sampeaettingu fjarmala olikra stjérnsyslustiga hins opinbera. Einnig pyrfti ad
setja a fot o6hada stofnun sem fylgist med pvi ad farid sé eftir
fjarmalareglunni. P4 pyrfti ad sampykkja azetlun i rikisfjarmalum til a.m.k.
priggja ara i senn og tryggja parf ad fjarlog hvers ars séu i samraemi vid
daetlunina.

Samkeppnislog, nr. 44/2005
Breyta pyrfti akvaedum samkeppnislaga um ad Eftirlitsstofnun EFTA akvaedi
ekki lengur pa vexti sem piggjanda rikisabyrgdar beri ad greida.

Lég um réttindi og skyldur starfsmanna rikisins, nr. 70/1996

Log um réttindi og skyldur opinberra starfsmanna vegna vardveislu
trinadarupplysinga pyrfti ad breyta i ljési naudsynlegs samstarfs
Sedlabankans vid ECB.

Lég um arsreikninga, nr. 3/2006
Adlaga pyrfti akveedi laganna ad vidmidunarreglum ECB er varda lagaramma
fyrir bokhald, uppgjor og fjarmalaskyrslugjof i sedlabankakerfi Evrépu.

Lég um eftirlit med vidskiptahdttum og markadssetningu, nr. 57/2005

Vid upptoku evru kynni ad verda talid ad verdmerkingar i baedi evrum og
islenskum kronum fullneegdu ekki kréfum laga nr. 57/2005. Faeri svo yroi
hugsanlega ad setja bradabirgdadkvaedi um verdmerkingu i evrum og krénum
medan myntskiptin gengju yfir.

Stjornsysluldg, nr. 37/1993, og upplysingaldg, nr. 50/1996
Mogulega parf ad adlaga akvaedi stjornsyslulaga og upplysingalaga ad pvi, ad
su stada keemi upp ad Sedlabankinn fengi beidni fra Greiningarstod falsana,
um afhendingu gagna i malum er varda svik gegn ECB eda adrar 6légmaetar
athafnir sem skadlegar eru fjarhagslegum hagsmunum ESB.

24.6.2 Breytingar vid inngdngu i ERM-II

Viljinn til ad ganga i ESB hefur hér & landi verid natengdur fyriraetlunum
um ad taka upp evruna. bvi er liklegt ad island myndi vid fyrsta teekifaeri
gerast adili ad ERM-II, gengisfyrirkomulagi fyrir rikin utan evrukerfisins.
Tveggja ara lagmarksadild ad ERM-II virdist vera skilyrdi fyrir upptoku
evru, pott ordalag i grein 140 og grein 3.13 i vidauka sattmalanna um
samrunaskilyrdin sé nokkud dskyrt. Vid inngdngu i ERM-II yrdu islensk
gjaldmidilsutgafa og peningamalastjérn afram sjélfsteed, en island myndi
skuldbinda sig til ad halda krénunni innan +15% vikmarka midad vid
midgengi sem akvedid yrdi gagnvart evrunni. bvi gengi er ad visu haegt ad
breyta med samradi ad frumkvaedi ECB eda sedlabanka einhvers
adildarrikisins, sbr. reynslu Slévaka. bpa er og leyfilegt ad setja prengri
vikmork, sbr. framkvaemd Dana og Eystrasaltsrikjanna priggja innan ERM-
Il (sja nanar i kafla 21).

Eins og adur segir verda mun meiri breytingar a verkefnum og
vinnulagi Sedlabanka islands vid adild ad ERM-II en vid ESB-adild, nema
pa ad gengisstefna hans verdi i millitidinni keimlik stefnunni sem hann
myndi fylgja innan ERM-Il. Onnur breyting sem verdur er ad
Sedlabankanum stendur i ERM-II til boda studningur ECB vid ad verja
gengi krénunnar nalgist hun ytri mork ERM-II fyrirkomulagsins (sbr.
ECB2006/325 i lagasafni ESB). Studningurinn getur formlega séd verid
otakmarkadur, en ma po ekki setja markmid ESB um verdstédugleika |
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haettu. Tekid er fram ad litid sé & gjaldeyrisinngrip af halfu ECB sem
studning vid adrar adgerdir vidkomandi sedlabanka gegn adstedjandi
vanda.

Sedlabanki i ERM-II er skyldur ad tilkynna ECB pegar hann gripur
Stilneyddur inn i gjaldeyrismarkadi umfram mork, sem sett eru fyrirfram.
Ef gripid er inn i innan vikmarka, fer fyrirgreidsla ECB eftir fyrirfram
dkvednu hamarki. Lan veitt af ECB i pessum tilgangi bera priggja manada
peningamarkadsvexti og pau ma endurnyja sjalfkrafa i prja manudi, en
lengur med sérstoku samkomulagi. Fjallad er nanar um fyrirkomulag
gengis- og peningamala innan ERM-II i kafla 21.

24.6.3 Breytingar vid inngdngu i myntbandalagid

begar riki i ERM-II hefur uppfyllt samrunaskilyrdi ESB, m.a. med pvi ad
halda sig i a.m.k. tvd ar innan 15% marka fra midgengi sem akvedid
hefur verid i ERM-II, verdur evruupptaka nanast sjalfkrafa.

Med upptoku evru verda enn frekari breytingar & starfsemi
Sedlabanka islands. bétt hann haldi sjalfstaedi sinu sem |6gadili, verdur
hann skyldur ad fylgja stefnu ECB i flestum atridum og m.a. vinna
samkvaemt markmidum og verkefnum evrukerfisins eins og peim er lyst i
127. grein Starfshattasattmalans og 3. grein laganna um ECB og ESCB.
Sjalfsteed stefnumotun og adgerdir i peninga- og gengismalum leggjast
pvi af. Gjaldmidilsutgafa breytir einnig um edli, pétt breytingin yrdi minni
hér en i rikjum sem sja um eigin sedlaprentun.

i stad alls pessa feer Sedlabankinn m.a. hlutverk i stefnumétun
evrukerfisins med setu i bankastjéorn ECB og talsverdu atkveedavaegi
midad vid hofdatolu. Ef svo feeri t.d. ad island teeki upp evru sem 21.
evrurikid (t.d. & eftir Pélverjum, Lettum og Lithaum), feeri island i nedri
hoépinn af tveimur med atkvaedaveaegi sem nemur 0,6875 en feeri i pridja
hoépinn um leid og hann yrdi til pegar naesta evrupjodin baettist vid og pa
med atkvaedavaegi sem nemur 0,5 (sja umfjollun i kafla 24.5.3 hér ad
ofan). Sedlabankinn fengi jafnframt hlut i hagnadi ECB™® og fullan adgang
ad greidslukerfum evrukerfisins.

24.7 Greidslukerfi evrusveedisins

Til pess ad haegt sé ad reka sameiginlega peningastefnu innan
evrusvaedisins purfti ad sameina greidslukerfi allra adildarrikja svaedisins.
Pad var naudsynleg forsenda pess ad haegt sé ad medhondla greidslur
yfir landamaeri med sama haetti og innan einstakra rikja. betta a
sérstaklega vid um uppgjor vidskipta a milli fjarmalafyrirtaekja. Midst6d
sliks uppgjors er i sedlabanka vidkomandi rikis og hafdi hvert riki
evrusvaedisins sitt eigid uppgjorskerfi sem purfti ad samraema og sidan
sameina adur en evran var tekin upp.

B A méti leggur Sedlabankinn afganginn (96,25%) af hlutafjarframlagi sinu auk
gjaldeyrisframlagsins inn i ECB.
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24.7.1 TARGET2-storgreidslukerfi ECB

TARGET2 er miblegt stérgreidslukerfi ECB sem gerir upp
greidslufyrirmaeli i evrum og hefur verid starfraekt fra arinu 2008.
TARGET2 leysti af hdélmi eldra kerfi, TARGET, sem var gangsett med
evrunni i jantar 1999 og tengdi saman 6lik storgreidslukerfi evrurikjanna.

TARGET2-storgreidslukerfid er 4 abyrgd ECB en daglegur rekstur
er Gtvistadur til og rekinn sameiginlega af sedlabonkum Frakklands, italiu
og byskalands par sem einn banki ber dbyrgd 4 rekstri, annar a varasetri
og sa pridji @ préun a hverjum tima. Kerfid var tekid i notkun i mai 2008
sem stérgreidslukerfi fyrir 20 sedlabanka auk ECB og gerir upp vidskipti
peirra fjarmalastofnana sem sedlabankarnir pjéna. Greidslufyrimzeli eru
gerd upp i rauntima. Kerfishégun TARGET2 var endurskipulogd fra gamla
TARGET-kerfinu med pad ad markmidi ad na betri sampaettingu 4
sivaxandi markadssvaedi og tryggja betri steerdarnytingu, skilvirkni og
Oryggi i greidslumidlun. Logd er ahersla & ad notendur fai somu pjénustu
a sambeerilegu verdi, 6had stadsetningu peirra & evrusvaedinu. Engin efri
eda nedri mork eru & upphadum greidsina i TARGET2. Med pessari nyju
tilhogun kemur eitt midlaegt kerfi i stad safns margra samtengdra kerfa.

TARGET vard pridja steersta greidslukerfi i heimi pegar pad var
innleitt arid 1999 med beinni patttoku rimlega 1.000 fjarmalafyrirteekja.
{ TARGET2 eru nu taeplega 900 beinir patttakendur og teeplega 3.600
Obeinir patttakendur fyrir utan bein samskipti vid kringum 13.000
fjdarmdlastofnanir (e. correspondents). TARGET2 gerir upp peningalega
stodu fyrir 69 hlidarkerfi (e. ancillary systems) eins og smasolukerfi,
uppgjorskerfi, jofnunarkerfi og verdbréfakerfii TARGET2 og CLS (e.
Continuous Linked Settlement — uppgjorskerfi fyrir gjaldeyrisvidskipti)
eru nu staerstu greidslu- og uppgjorskerfi heims."

Til samanburdar voru 6 fjarmalafyrirteeki med beina adild ad
islenska storgreidslukerfinu (SG-kerfinu) i jantar 2012. bratt fyrir pennan
mikla mun i umfangi er verksvid TARGET2 ad grunni til sambeerilegt vid
verksvid SG-kerfisins. SG-kerfid gerir upp islenskar kréonur milli
fijarmalafyrirteekja og stydur vid peningastjérn Sedlabanka islands med
pvi ad feera til fjarmuni milli patttakenda og gera endanlega upp
greidslufyrirmaeli i jofnunarkerfinu  auk peningalegs uppgjors
verdbréfavidskipta. Nanari lysingu & greidslukerfum Sedlabanka fslands
er ad finna i rammagrein 24.2.

Rammagrein 24.2 Greidslukerfi Sedlabanka islands

Storgreidslukerfid

Stérgreidslukerfi Sedlabanka islands (SG-kerfid) er steersta og pydingarmesta
greidslukerfi landsins. Kerfid midlar greidslufyrirmaelum sem na
storgreidslumorkum (10 m.kr. eda heerri fijarhaedum) a milli fjarmalastofnana
i islenskum kronum og gerir jafnframt upp vidskipti annarra pydingarmikilla
greidslukerfa, p.e. jofnunar- og verdbréfauppgjorskerfa. SG-kerfid er
rauntimakerfi og bdkar faerslur samstundis a reikninga patttakenda, svo fremi
sem Uttektarreikningar pdatttakenda eru innan heimildar. SG-kerfid er

' ftarlegri upplysingar um TARGET2 og préun pess ma finna i greidslukerfisskyrslum
ECB (http://www.ecb.int/pub/pub/paym/html/index.en.html) og almennu
upplysingariti ECB (http://www.ecb.int/paym/t2/html/index.en.html).
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starfraekt fra kl. 9:00 til kl. 16:30 a bankadégum, en kl. 16:15 loka
patttakendur fyrir greidslufyrirmaeli fra vidskiptavinum sinum sem eru yfir
stérgreidslumoérkum. patttakendur i SG-kerfinu, p.e. fjarstyringar banka og
sparisjéda, nota sidan sidustu mindturnar til ad ganga fra lokunarfaerslum
sinum adur en kerfinu er lokad kl. 16:30. Endanlegt uppgjor jofnunarkerfisins
fer fram daglega vid opnun og lokun SG-kerfisins en peningalegt uppgjor
verdbréfavidskipta fer fram daglega kl. 12:10.

begar fjarmalafyrirtaeki hefur fengid starfsleyfi hja
Fjarmalaeftirlitinu éskar pad eftir opnun vidskiptareiknings hja Sedlabanka
islands. Med adild ad SG-kerfi bankans & fjarmalastofnun beina adild ad
greidslumidlun & islandi og pjénustu Sedlabanka islands. Fjarmalastofnun
getur einnig valid ad fela 6dru fjarmalafyrirtaeki ad annast greidslumidlunina
og 4 pa dbeina adild ad henni. Greidslufyrirmaeli i islenskum krénum eru gerd
i nafni patttakenda og 4 peirra abyrgd, en patttakendur hafa
yfirdrattarheimildir og geta tekid lan hja Sedlabanka islands til ad maeta
greidsluskuldbindingum sinum innan dags, en eiga einnig kost a lani til lengri
tima (daglan). patttakendur purfa ad leggja fram fullnaegjandi tryggingar skv.
gildandi reglum a hverjum tima fyrir 6llum lanum og skuldbindingum sem
peir takast @ hendur gagnvart Sedlabankanum med sama hzetti og
patttakendur { TARGET2 purfa ad gera. i stad pess ad senda greidslufyrirmaeli
beint til afgreidslu i storgreidslukerfi geta patttakendur sett greidslufyrirmaeli
i bidrod innan dags, sem beir styra sjalfir til a0 nda virkari styringu a
greidslufleedi. Greidslufyrirmaeli i bidrod teljast ekki komin til kerfisins.
Greidslufyrirmeeli teljast komin til kerfisins pegar pau koma til framkvaemda
og eru um leid Oafturkreef pegar pau eru send fra patttakanda og eru
framkvaemd pegar i stad (i rauntima) svo fremi sem naeg innstaeda er fyrir
hendi & stérgreidslureikningi greidanda i Sedlabanka islands. batttakandi
getur hins vegar afturkallad eda breytt greidslufyrirmalum sinum sem eru i
bid (i bidréd) og kerfid hafnar greidslufyrirmalum sem ekki er innstaeda fyrir
4 reikningi patttakanda. Heimildir takmarkast vid innsteedu patttakanda &
storgreidslureikningi hans i Sedlabankanum auk yfirdrattarheimildar hans
innan dags sem er ad fullu tryggd. batttakendur i SG-kerfinu eiga ekki krofur a
hendur 6drum patttakendum i kerfinu. batttakendur (p.e. fjarmalafyrirtaekin)
eru med uppgjorsreikninga i Sedlabankanum og innstaedur peirra eru krofur a
hendur honum eda pad sem kallad er sedlabankapeningar (e. central bank
money). Greidsluuppgjor milli patttakenda fer sidan fram med millifaerslum
milli reikninga peirra i Sedlabankanum. Rekstur kerfisins felur pvi ekki i sér
neina uppgjors- eda gagnadiladhaettu.

Reiknistofa bankanna (RB) hefur haft med hondum préun SG-
kerfisins fra upphafi i samraemi vid oskir og fyrirmaeli Sedlabankans.
Nuverandi SG-kerfi var tekid i notkun arid 2001, en grunnur pess er mun eldri
pvi ad kerfid er byggt & ymsum grunninnvidum sem rekja ma allt til stofnunar
RB og eru enn i rekstri. Kerfid hefur i meginatridum reynst mjog vel og
innvidir RB, p.m.t. SG-kerfid, stodust pad dlag sem fjarmalaafallid haustid
2008 hafdi i for med sér. Engu ad sidur felur ndverandi kerfi i sér ymsa
rekstrarlega ahaettupaetti sem reynt hefur verid ad draga Ur eins og frekast er
kostur (sja nanar i Sedlabanki islands, Fidrmdlastédugleiki 2010/2).

Jofnunarkerfi Greidsluveitunnar

Ekki er haegt ad fjalla um SG-kerfid an pess ad nefna Jofnunarkerfid (JK-
kerfid) i sama mund, enda munu allar breytingar @ SG-kerfinu eda umhverfi
pess hafa bein ahrif & JK-kerfid (og oOfugt). Jofnunarkerfid er i eigu
Greidsluveitunnar sem er félag i eigu Sedlabanka islands. Greidsluveitan & og
rekur jafnframt ymis 6nnur kerfi sem tengjast innlendri greidslumidlun.
Kerfid er svokallad fj6lhlida jofnunar-/nettunarkerfi sem jafnar/nettar 6l
greidslufyrirmaeli milli patttakenda (fjarmalastofnana) par sem hver fjarhaed
er undir 10 m.kr. Greidslur i pessu kerfi milli vidskiptavina fjarmalastofnana
eru rauntimagreidslur, en endanlegt uppgjor milli patttakendanna p.e.
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fjarmalafyrirtaekjanna sem adild eiga ad kerfinu fer sidan fram i gegnum SG-
kerfid. Greidslur i JK-kerfinu, inn og ut af reikningi patttakenda (p.e.
fjarmalafyrirtaekja), eru jafnhardan lagdar saman (nettadar) pannig ad a
hverjum tima eru skuldastédur patttakenda reiknadar og loks nullstilltar vid
uppgjor i SG-kerfinu. betta gerist fyrir og eftir lokun SG-kerfis. Greidslur
vidskiptavina banka og sparisjoda eru hins vegar gerdar upp peirra & milli i
rauntima, p.e. vidskiptavinir banka og sparisjoda fa adgang ad fjarmununum
adur en endanlegt uppgjor a sér stad i SG-kerfinu.

24.7.2 Hvada breytingar parf ad gera 4 islenska greidslukerfinu?

Gerist {sland adili ad ESB parf ad gera breytingar a nlverandi SG-kerfi
Sedlabanka islands til ad uppfylla skilyrdi um uppgjérstima og
upplysingagjof til ESB og ECB. Einnig er hugsanlegt ad adlaga purfi
opnunartima kerfisins ad opnunartima TARGET2. Vid upptoku evru sem
gjaldmidils vaeri sjalfgefid ad island taeki i notkun TARGET2 en notkun
naverandi kerfis fyrir kronur legdist af.

Fyrr efa sidar parf ad huga ad gagngerri endurnyjun kerfisins. Ef
island verdur afram med sjélfsteedan gjaldmidil gerist pad annadhvort
med frekari préun og endurbétum a ndverandi kerfi eftir pvi sem unnt er
og pvi teknilega umhverfi sem pad er tengt vid, eda med fjarfestingu i
nyju stérgreidslukerfi eins og Nordmenn og Sviar hafa pegar innleitt. | pvi
sambandi ma m.a. nefna mogulega tengingu SG-kerfisins vid TARGET2-
Securities-verdbréfauppgjorskerfid (T2S) en pad kerfi er fjolmynta
uppgjorskerfi fyrir verdbréfavidskipti. Auk pess ma gera rad fyrir auknum
krofum um ad SG-kerfi Sedlabankans tengist ymsum 66rum
fjolpjodlegum greidslu- og uppgjorskerfum er fram lida stundir s.s. CLS. Ef
island tekur upp evru mun pad sjalfkrafa gerast med tengingu vid
TARGET2 um leid og rekstur sérstaks kerfis fyrir greidslufyrirmaeli i
krénum leggst af.

Ef island gerist adili ad ESB &n pess ad gerast adili ad
myntbandalaginu parf ad fara fram uttekt a kerfislegri uppbyggingu
islenskra greidslumidlunarinnvida i samvinnu vid ECB eda adrar
vidkomandi  stofnanir innan  ESB, d4samt samanburdi  vid
meginkjarnainnvidi ESB & pessu svidi.” Liklegt er ad einhverrar adlégunar
sé porf s.s. @ vettvangi tolfraedilegrar gagnavinnslu pannig ad samraemis
geeti milli TARGET2- og SG-kerfisins og afleiddra greidslukerfa peim
tengdum. Jafnframt parf ad tryggja mogulega tengingu eda
samskiptamoguleika pessara tveggja kerfa med dpekkum heetti og gildir
t.d. milli storgreidslukerfis Danmerkur og TARGET2 sem 6ll evruvidskipti
Danmerkur fara i gegn.

Verkefnid sjalft ad gerast adili ad TARGET2 i fullu samstarfi vid
ECB geeti fallid i hop steerri kerfisverkefna sem radist hefur verid i hér a
landi. Ef tekid er mid af peim aztlunum sem fram hafa komid vegna
mogulegrar adildar islands ad T2S er ljést ad verid veeri ad horfa &
verkefni sem taeki 2-3 ar i framkvaemd og kostnad sem hlypi a tugum ef
ekki hundrudum milljéona krona. Afleiddan kostnad sem keemi a adra
innvidi islenskrar greidslumidlunar er erfitt ad segja til um en likja ma pvi

% Jafnframt er ljést ad huga parf ad endurbStum eda endurnyjun & SG-kerfinu 6had pvi
hvort til ESB-adildar kemur eda ekki.
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vid pa taekniuttekt sem framkvaemd var & islandi vegna arsins 2000 og
ahrifa aldamétanna & innvidi tolvukerfa. | pessu sambandi er rétt ad
undirstika ad veentanlega yréi pdé ekki um verulegan viGbotar
kostnadarauka ad reeda. Naudsynlegt er ad huga ad gagngerri
endurnyjun islenskra greidslumidlunarinnvida & naestu arum hvort heldur
til kemur adild ad ESB eda ekki. Endurnyjun pessara innvida er lidur i ad
uppfylla alpjédleg tilmaeli hvad vardar uppbyggingu og rekstur kerfislega
mikilvaegra innvida & vettvangi islenskrar greidslumidlunar. Med pvi er
stefnt ad pvi ad audvelda greidslumidlun yfir landamaeri og auka
rekstraroryggi innlendrar greidslumidlunar.

24.8 Lokaord

bessi kafli lysir meginatridum evrukerfisins og grunnstofnunar pess,
Sedlabanka Evrépu. Stofnanauppbyggingu bankans er lyst og rakid er
hvernig samspili hans og sedlabanka adildarrikjanna vid akvordunartoku i
peningamalum og vid framkvaemd peningastefnunnar er hattad.

bott margt sé ikt i uppbyggingu og framkvemd
peningastefnunnar 4 evrusvaedinu og hér a landi, er ljést ad
marghattadar  breytingar verda & framkveemd og utfeerslu
peningastefnunnar verdi af adild islands ad Evrépusambandinu og
evrusvedinu. ba parf ad gera veigamiklar breytingar 4 l6gum um
Sedlabanka islands pannig ad hann uppfylli orugglega kréfur um
sjalfstedi og getu til ad uppfylla skilyrdi patttoku i Evrépska
sedlabankakerfinu. Einnig er ljést ad margs konar breytingar verda a
skipulagi peirra fjarmalamarkada sem standa neaest framkveemd
peningastefnunnar. ba yrdi ad gera breytingar a innlendri greidslumidlun,
bar sem fisland yrdi pétttakandi i sameiginlegu greidsluuppgjorskerfi
evrusvadisins, TARGET2.
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