JON STEINSSON

Evrukerfid: einkenni, stofnanir og stefna

Evrusvaedio vard til sem neeststaersta myntsvaedi heimsins i byrjun pessa ars pegar ellefu pjédir leestu
saman gengi gjaldmidla sinna og Sedlabanki Evrépu tok vid stjérn peningamala peirra. Peningastefna
evrusvaedisins mun skipta miklu mali fyrir Islendinga vegna vaegis landa & svaedinu i heimsbuskapnum
og sterkra efnahagslegra tengsla islands vid sveedid. | pessari grein er fjallad um efnahagsleg megin-
einkenni og umgjord peningamala & evrusveedinu. | fyrsta hluta er fiallad um efnahagsleg einkenni
sveedisins, i 60rum hluta um stofnanaumgjérd peningamala, i peim pridja um peningastefnu Sedla-
banka Evropu og ad lokum um pau stjornteeki sem bankinn hefur akvedio ad nota.

1. Evrusvaedio og einkenni pess undanférnu og pa sérstaklega & irlandi. Mismunandi
hlutar evrusveedisins virdast pvi nalgast hver annan
Evrusvaedio er annad steersta myntsvaedi heims, 4 éfttad snertir pjédartekjur & mann en eitt yfirlystra
ir Bandarikjunum, ef litid er til samanlagdrar lands-markmida med Efnahags- og myntbandalagi Evropu
framleidslu adildarrikjanna. Par eru framleidd umer ad svo verdi.
15% heimsframleidslunnar. ibGar sveaedisins eru fleiri Evrusvaedid er stort hagkerfi. Af steerdinni leidir
en Bandarikjamenn eda teeplega 300 milljonir. | téfl@d pad er ekki eins opid og hagkerfi einstakra ad-
1 & naestu bladsiou eru nokkur audkenni evrusveediklarrikja. Hlutfall Gtflutnings af VLF er adeins 14%
ins dregin fram og pau borin saman vid Bandarikia evrusvaedinu en ad medaltali um 35% i adildar-
og Japan. Lesendum til frekari gloggvunar eru pafkjunum. Ad pessu leyti svipar evrusvaedinu fremur
einnig birtar samsvarandi kennitolur fyrir island péttil annarra stérra hagkerfa eins og Bandarikjanna og

ekki sé fjallad frekar um pad i greininni. Japans. Hlutur evrusveedisins i heimsvidskiptum er
16% og er samsetningin mjég svipud pvi sem gerist
Framleidsla og utanrikisvidskipti i Bandarikjunum og Japan. Adalutflutningsvorur

Evrusvaedio ber 6ll helstu einkenni préads hagkerfisveedisins eru vélblnadur, fararteeki, idnadarvorur og
Framleidsla i landbunadi er adeins um 2% af vergefnavorur.
landsframleidslu (VLF). Tveir pridju hlutar VLF Opinberi geirinn er mun steerri & evrusvaedinu en
verda til i pjonustugeiranum og afgangurinn i idnadvidast hvar annars stadar eda 49% af VLF midad vid
Pungamidja evrusveedisins eru hagkerfi byskaland39% i Japan og 35% i Bandarikjunum. Munurinn
Frakklands, Nordur-italiu og Benelux-landanna. Astafar ad mestu leyti af pvi ad velferdarkerfi rikja &
pessu sveedi er VLF & mann & milli 20 og 25 pasurelrusvaedinu er mun umfangsmeira en i Bandarikjun-
bandarikjadalir sem er med pvi mesta sem gerisuin og Japan og samneysla er i heild meiri. A tekju-
heiminum. Sum jadarsveaedi evrusvaedisins bua ekkiid hins opinbera hefur evrusvaedid nokkra sérstddu.
enn vid jafn mikla velseeld en pd hefur hin aukist aBar er studst vid ébeina skatta i mun meira meeli en i
—_— Bandarikjunum og Japan par sem tekjur rikisins eru
1. Grein pessi var unnin undir leidségn Mas Gudmundssonar og Améraéallega i formi tekjuskatta.

Sighvatssonar medan héfundur var sumarid 1999 starfsmadur vid — Olikt flestum 68rum myntsv%aum mun evru-

hagfraedisvid Sedlabanka islands. beir bjuggu greinina til birtingar { . . . ., P . ..
Peningamalum. Sveedid ekki hafa midlaega stjorn rikisfjarmala. Fjar-

34



Tafla 1. Nokkur audkenni Evrusvaedisins og annarra hagkerfa

Eining Evrusveedid  Bandarikin Japan island
Folksfioldi 1998 milljonir 292 270 127 0,3
VbF 1997 % af heimsVLF 15,0 20,2 7,7 0,0
Landbun., fiskveidar og skogarhdgg 1993 % af VLF 2,4 1,7 2,1 12,2
18nadur 1993 % af VLF 30,9 26,0 39,2 28,7
Verslun og pjénusta 1993 % af VLF 66,7 72,3 58,7 59,1
Utgjéld hins opinbera 1998 % af VLF 49,1 34,5 38,6 36,9
Millifeerslur 1998 % af VLF 20,2 13,7 15,7 6,7
Voruutflutningur 1997 % af VLF 13,6 8,5 10,0 25,7
Voruutflutningur 1997 % af heimsVLF 15,7 12,6 7,7 0,0
Voruinnflutningur 1997 % af VLF 12,0 11,1 8,1 27,0
Innlan banka lok 1997 % af VLF 83,9 55,3 98,8 36,5
Utlan lanakerfisins lok 1997 % af VLF 128,5 82,2 127,1 190,0
Innlend skuldabréf lok 1997 % af VLF 90,2 164,7 108,5 66,7
Markadsvirdi hlutabréfa okt. 1998  milljardar ECU 3.190,9 9.679,7 3.300,9 2,1
Atvinnuleysi név. 1998 % 10,8 4,4 4,4 2,2
briggja manada vextir lok 1998 % 3,25 5,00 0,18 7,64
Halli rikissjéds (-) 1998 % af VLF -2,3 14 -55 0,4
Skuldir rikisins 1998 % af VLF 73,8 59,3 115,6 31,5
Vidskiptajofnudur 1997 % af VLF 11 -1,7 2,3 -1,4

I6g Evrépusambandsins eru tiltdlulega umfangsilitilieikar einstakra rikja til ad bregdast vio stadbundnum
adeins um 1% af VLF, og i ljési laga Evrépusamsamdraetti minnka med tilkomu evrunnar.
bandsins er dliklegt ad veruleg breyting verdi par a.
Af pessu leidir ad sjalfvirkar millifeerslur ad til- Fjarmalakerfid
studlan hins opinbera munu ekki gegna stéru hlutjarmalakerfi evrusvaedisins er talsvert frabrugoio
verki vid ad milda ahrif stadbundinnar kreppu & evrufjarmalakerfi Bandarikjanna. [ fyrsta lagi eru fjar-
sveedinu. | Bandarikjunum milda slikar millifeerslurmalamarkadir i Evropu ekki eins samtvinnadir og i
ahrif stadbundins samdrattar um allt ad helming. Bandarikjunum. Kostnadur og O6vissa sem fylgdi
moti kemur ad rikisstjorn hvers adildarrikis evru-gjaldeyrisvidskiptum leiddi til pess ad fijarmalavio-
svaedisins getur beitt rikisfiarmalum til ad bregdastkipti milli landa & evrusveedinu voru mun minni en
vio efnahagsastandi i eigin landi. betta vald er p6 takiilli sveeda innan Bandarikjanna. Fjarmalastofnanir i
markad verulega af stddugleika- og hagvaxtarsatEvropu starfa ekki i sama maeli utan heimalands sins.
malanum. Samkveemt honum mega adildarriki EMEvran eydir pessari hindrun og skapar skilyrdi fyrir
ekki reka hid opinbera med meiri halla en sem nemiovi ad fjarmalastofnanir fjarfesti um allt evrusvaedid
3% af landsframleidslu nema um verulegan samdratied pad fyrir augum ad dreifa ahaettu i eignaséfnum
i landsframleidslu sé ad reedkvi er ljost ad moégu- sinum.
Annar mikilveegur munur & fijarmalakerfi Evropu
—_— og Bandarikjanna er ad i Evropu eru bankalan notud
2. stodugleika- og hagvaxtarsattmalinn setur adildarrikjum ESB ogmeira hlutfallslega og skuldabréf minna en i Banda-
sérstaklega agildarrikjum EMU reglur um stiorn firmala. Hid opinberayiy iy nym. Markadir fyrir skuldabréf fyrirtaekja eru
i adildarrikjunum skal rekid ,naleegt jafnveegi eda med afgangi®., - L, . A .
Hallarekstur rikissj6éda skal ekki vera meiri en 3% af IandsframIei(—)sllbVI bynn” a evrusveedinu en i Banda“k]unum- Petta
nema undir sérstékum kringumsteedum. Sérstakar kringumsteedur eer ad nokkru |eyti vitahringur_ Vegna litillar veltu eru
Slgreindar sem 23 arlegur samdranur landsframeldsly. Satmalngyyldabréfavidskipti ekki eins hagkvaem og verié
kvedur einnig svo & ad rikisskuldir adildarrikjanna skuli vera minni en . e L,
60% af pjodarframleidslu nema hlutfallid fari leekkandi og stefni asgeetl sem aftur leidir til litillar Utgafu 0og veltu skulda-
60% markinu & vidunandi hrada. bréfa. Med samruna skuldabréfamarkadarins i
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Evropu geeti hann brotist Gt ar pessum vitahring og Osveigjanlegur vinnumarkadur er einn helsti
eflst & kostnad hefdbundinna bankavidskipta pvi tefnahagsvandi Evrépu um pessar mundir. Sedlabanki
géfa skuldabréfa er hagkveemari fjarmognunarleid éevrépu (ECB) hefur lagt dherslu & ad hann verdi ekki
bankalan ad pvi gefnu ad starfandi sé djlpur og virkeystur med peningalegum adgerdum enda stafi hann
ur markadur fyrir skuldabréf, en med ,djupum“af 6sveigjanlegu skipulagi vinnumarkadarins og
markadi er att vid ad a honum sé verslad med margaru- og pjonustumarkada. Peningastefna er ad mati
og stora flokka skuldabréfa. Sedlabanka Evrépu hvorki orsék né lausn kerfisleegs
Djupur og virkur markadur er pé ekki pad einaatvinnuleysis heldur verdi ad finna lausnir i sann-
sem parf til pess ad hagkveemni skuldabréfavidskipfeerandi kerfisumbétum.
nai hamarki. Einnig er mikilvaegt ad til sé ahaettulaus
fiarfesting til vismidunar (ebenchmark | Banda-
rikjunum gegna priggja manada rikisvixlar pess. Helstu stofnanir peningamala a evru-
hlutverki. Hingad til hafa engin skuldabréf getad Svaedinu
gegnt sama hlutverki & evrusvaedinu. Markadir fyrir
rikisskuldabréf i Evropu eru ekki eins oflugir og iMed stofnun Efnahags- og myntbandalags Evropu
Bandarikjunum og par ad auki hefur rikt gjaldmidla{EMU) um sidustu aramét folu ellefu riki ESB sam-
dvissa milli landa. Asamt mismunandi lanstrausteiginlegum sedlabanka stjorn peningamala & svaed-
rikja hefur gjaldmidladvissan leitt til pess ad avoxtinu 6llu. Sedlabankar adildarrikjanna starfa eigi ad
unarkrafa rikisskuldabréfa hefur verid mjog mismunsidur afram sem hluti af Sedlabankakerfi Evropu
andi i rikjum Evropu. A undanférnum misserum(e. European System of Central Banks, ESEHRut-
hefur bilid p6 minnkad. Med tilkomu evrunnar skapverk og gerd hinna nyju stofnana svo og breytt hlut-
ast skilyrdi fyrir sameiginlegri viomidunareign averk eldri stofnana er skilgreint i Maastricht-satt-
evrusvaedinu sem mun greida enn frekar fyrir fjarmalanum og stofnsattmala ESCB og Sedlabanka
mognun i formi skuldabréfa. Einnig er liklegt adEvrépu.
samkeppni i fjarmalageiranum aukist pegar stérar Samkveemt Maastricht-sattmalanum og stofnsatt-
fjarmalastofnanir byrja ad faera Gt kviarnar og keppmala ESCB samanstendur ESCB af Sedlabanka Evr-
hver vid adra umfram pad sem verid hefur til pessadpu og sedlabonkum allra adildarrikja ESB. Sattmal-
inn felur ESCB stjorn peningamala, en par sem sum
Vinnumarkadurinn adildarrikja ESB hafa akvedid ad standa utan EMU,
Vinnumarkadurinn i Evropu er mjog frdbrugdinnad minnsta kosti fyrst um sinn, vard til akvedin tvi-
peim bandariska og japanska. Erfidlega hefur gengskipting innan ESCB. Annars vegar er um ad reeda
ad skapa storf i einkageiranum i Evropu sidustu I5CB og sedlabanka peirra ellefu adildarrikja sem
arin sem hefur leitt til vaxandi atvinnuleysis. At-taka patt i EMU. bessar stofnanir standa ad fram-
vinnuleysi & evrusveedinu er ni um 11% en adeikweemd hinnar sameiginlegu peningastefnu evru-
rim 4% i Bandarikjunum og um 5% i Japan, sem [gveedisins. Til pess ad komast hja ruglingi hefur verid
hefur att vio efnahagsordugleika ad strida allan penakvedid ad nota ordid ,evrukerfi“ yfir pessar stofn-
an aratug. Margar asteedur liggja ad baki atvinnanir. Hins vegar eru sedlabankar peirra adildarrikja
leysisvanda Evropu en 6sveigjanlegur vinnumarka&em ekki toku patt i EMU fra byrjun. Peir standa ekki
ur er jafnan talin ein helsta orsdk hans. Launatengd framkveemd hinnar sameiginlegu peningastefnu
gjold i Evrépu eru ha, dyrt er ad rada folk og enmevrusvaedisins og halda afram ad stjérna peninga-
dyrara ad segja pvi upp. bPar ad auki eru atvinnmalum i heimaléndum sinum. Med evrukerfinu er
leysisbaetur mun heerri i Evrépu en annars stadar pgi att vio peer stofnanir sem Idta sameiginlegri stjorn
peirra nytur i lengri tima. betta hefur gert pad aBCB en ESCB er samnefnari allra sedlabanka ESB-
verkum ad pad atvinnuleysi sem talid er samrymastkja.
stodugri verobolgu hefur haekkad sidasta aratuginn & Maastricht-sattmalinn felur ESCB akvedid hlut-
evrusvaedinu. Reynsla sidustu ara bendir til pess aérk en par sem ESCB er ekki persona samkvaemt
hagvoxtur i Evrépu leidi til mun minni atvinnu- 16gum er 6llu sem vidkemur framkveemd sattmalans
aukningar en i Bandarikjunum. Gthlutad hinum ymsu stofnunum kerfisins. pott talad
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Sedlabankakerfi Evrépu, ESCB

Sedlabanki Evropu, ECB Sedlabankar adildarrikjg
Framkveemdastjorn Bankarao Bankastjorar

Executive Board |_y.| Governing Council [ sedlabanka

I :

Fjorir Bankastjori ECB |, |  Allsherjarrad
stjornarmenn og varabankastjori General Council

sé um hlutverk ESCB i Maastricht-sattmalanunverkaskipting innan evrukerfisins

verdur i pessari grein einungis raett um hlutverkECB er kjarni evrukerfisins og ber abyrgd & pvi ad
evrukerfisins pvi adeins s hluti stofnana ESCB sepmd sinni hlutverki sinu. Akvardanataka innan kerf-
tilheyrir evrukerfinu mun sinna pvi hlutverki semisins er midstyrd. Bankardd ECB (&overning

kvedio er & um i sattmalanum. Counci)) tekur allar stefnumarkandi akvardanir baedi
um peningastefnu evrukerfisins og innri starfsreglur
Hlutverk evrukerfisins pess. Framkveemdastjérn ECB Executive Board

Samkvaemt Maastricht-sattméalanum er pad hlutvedtjornar adgerdum kerfisins sem skulu vera eins
evrukerfisins ad sinna eftirfarandi meginverkefnumdreifstyrdar og hagkveemt er. Sedlabénkum adildar-
rikianna er pvi falid stort hlutverk i framkveemd
« ao skilgreina og framkvaema peningastefnu evru- peningastefnunnar. Maastricht-sattmalinn heimilar
svaedisins med pad fyrir augum ad studla ad ECB samt sem adur ad framkveema adgerdir & miod-
verdstddugleika og 6drum markmidum EMU styrdan hatt ef porf er & pvi.
svo fremi sem pau samrymast verdstbdugleika; Til pess ad tryggja ad dreifstyring adgerda komi
- aod framkveema adgerdir & gjaldeyrismorkudum; ekki nidur & framkveemd peirra ber sedlabdnkum
- ad vardveita og Avaxta gjaldeyrisforda adildar- adildarrikjanna ad fylgja leidbeiningum og fyrirmeel-

rikjanna; um ECB. ECB hefur heimild til pess ad gera naud-
« ad studla ad hagkveemri og afallalausri starfsemi synlegar radstafanir til pess ad tryggja ad sedlabank-
greidslukerfa; ar adildarrikjanna fylgi fyrirmaelum, og geti skotid
- ao gefa Gt sedla og mynt a evrusvaedinu. alitamalum fyrir Evréopuddémstélinn (eEuropean

Court of Justice
Ad auki skal evrukerfid taka pétt i eftirliti med
starfsemi lanastofnana og studla ad stédugleika fjagedlabanki Evropu
malakerfisins, veita alit um ny lagafrumvorp og til-ECB er persona ad légum skv. opinberum alpjéda-
I6gur ad reglugerdum & verksvidi pess, safna totétti. Bankinn hefur pvi rétt til pess ad gera sam-
freedilegum gdégnum sem naudsynleg eru til ad pddykktir a grundvelli opinbers alpjédaréttar og taka
geti sinnt hlutverki sinu og vinna ad alpjodlegri sampatt i vinnu a vegum alpjédastofnana s.s. Alpjéda-
vinnu a svidi efnahags- og peningamala. gjaldeyrissj6dsins, AlpjddagreidslubankansBank
for International Settlement®g OECD. ECB hefur
vidteekar lagaheimildir & grundvelli pj6édarréttar i
hverju adildarriki evrusveedisins og hefur t.d. rétt til
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pess ad eiga eignir, radstafa peim og 66rum verd-ad setja reglur sem studla ad hagkveemri og
maetum og taka patt i malarekstri. afallalausri starfsemi greidslukerfa;
Samkveemt Maastricht-sattmalanum hefur ECB ad setja viomidunarreglur um medferd gjaldeyr-
fullt stjornfrelsi (e. constitutional independenge  isforda adildarrikjanna;
Sattmalinn segir ad vid akvordun og framkveemd ad tryggja ad fario sé eftir leidbeiningum og
peningastefnu evrukerfisins sé radamonnum ECB fyrirmaelum ECB og akveda hvada upplysingar
oheimilt ad bera sig eftir eda taka vio fyrirmeelum fra sedlabankar adildarrikjanna skulu veita;
stofnunum ESB eda rikisstjornum adildarrikjannas ad sinna skyldum ECB a svidi radgjafar;
Stofnanir ESB og rikisstjornir adildarrikjanna hafa ad heimila utgafu sedla og myntar a evru-
sampykkt ad virda petta sjalfsteedi ECB. Samkveemtsvaedinu;
stofnsattmalanum skulu bankastjorar sedlabankaad setja stadla um upplysingagjof vardandi ad-
adildarrikjanna skipadir til minnst fimm &ra i senn og gerdir sedlabanka adildarrikjanna.
ma endurskipa pa ad skipunartima loknum. Fulltraar
i framkveemdastjorn ECB skulu skipadir til atta ara\kvardanir bankaradsins um peningastefnu evru-
en adeins einu sinni. Radaménnum ECB ma adeikerfisins eru teknar med atkveedagreidslu par sem
vikja ar starfi fyrir 6starfheefi eda alvarleg afglop ihver vidstaddur medlimur hefur eitt atkveedi og ein-
starfi og skal Evrépudomstéllinn skera ar o6llumfaldan meirihluta parf til ad sampykkja tillogur. betta
agreiningsefnum um pessi atridi. fyrirkomulag er talid endurspegla pad ad medlimir
Til pess ad auka enn personulegt sjalfstaedi bankbankaradsins séu par a grundvelli eigin verdleika en
radsmanna ECB bannar stofnsattmalinn birtingekki sem fulltrGar pjoda. Ef atkveedi falla j6fn raedur
upplysinga um pad hvernig fulltrGar greida atkvaedi atkvaedi bankastjéra ECB arslitum.
bankaradinu. Ad mati ECB myndi slik birting leida  Annars konar fyrirkomulag er haft a vid atkvaeda-
til pess ad bankaradsmenn yréu fyrir utanadkomandreidoslu um mal sem varda fjarhagslega hagsmuni
prystingi, m.a. fr& heimalandi sinu. ECB leggumdildarrikjanna sem eigenda sedlabanka heimalanda
aherslu a ad medlimir bankaradsins séu ekki fulltriainna og eigenda ECB. ba skal veegi atkvaeda banka-
heimalanda sinna heldur algerlega sjalfsteedir eistjéra sedlabanka adildarrikjanna radast af eignar-
staklingar sem sitji i radinu a grundvelli eigin verd-hluta peirra i ECB, en framkvaemdastjérn ECB hefur
leika. begar bankaradsmenn taka akvardanir bekki atkvaedarétt. I slikum malum er heimilt ad stad-
peim ad horfa til efnahagséastandsins a evrusveedigaengill fjarstadds bankastjéra fari med atkveedisrétt
Ollu en ekki adstaedna i einstokum adildarrikjum. hans.
Samkveemt stofnsattmalanum skal bankaradio
Bankarad ECB hittast ad minnsta kosti tiu sinnum a ari. Eins og
I bankaradi ECB sitja annars vegar allir medlimistendur heldur bankaradid fundi tvisvar i manudi.
framkvaemdastjornar ECB og hins vegar sedlabanka-
stjorar peirra adildarrikja ESB sem hafa tekid uppramkveemdastjorn ECB
evruna. Bankarad ECB er su stofnun innan evrukerf-framkveemdastjérn ECB sitja bankastjori og vara-
isins sem tekur stefnumarkandi akvardanir. Helstbankastjori ECB asamt fijorum 6drum. Fulltrdar i
skyldur bankaradsins eru: framkvaemdastjorn ECB eru valdir ar hopi sérfraed-
inga sem hafa reynslu af peninga- og bankamalum.
. ad setja reglur um samskipti evrukerfisins vid Skipunarferlid er hannad med pad i huga ad vekja

adila utan pess; eins mikid traust & framkvaemdastjorninni og kostur
« ad mota peningastefnu evrukerfisins; er. Skipun framkvaemdastjora purfa rikisstjérnir
- ad taka dkvardanir um beitingu styriteekja evru- adildarrikjanna ad sampykkja samhlj6da ad fengnum

kerfisins; medmeelum framkveemdastjornar ESB eftir ad hin
« ad setja innri starfsreglur fyrir evrukerfid um hefur radfeert sig vid EvrOpupingid og bankardd

framkveemd peningastefnunnar; ECB. Helstu hlutverk framkvaemdastjérnarinnar eru:
- ad setja reglur um Gtreikning og akvordun bindi-

skyldu;
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« ad stjorna framkveemd peningastefnunnar i sam-sion ratg gjaldmidla sem enn hafa ekki tekid upp
reemi vid leidbeiningar og akvardanir evruna. bar ad auki tekur allsherjarradid patt i ymiss
bankaradsins; konar starfsemi ESCB, svo sem radgjof og oflun

- ad leidbeina sedlabdnkum adildarrikjanna vid tblulegra gagna. Bankastjori ECB skal gera alls-
framkvaeemd vidmidunarreglna og éakvardana herjarradinu grein fyrir akvérdunum bankaradsins.
bankaradsins; Allsherjarradid heldur fundi & priggja méanada fresti.

« ad sja um daglegan rekstur ECB,;

- ad fara med framkvaeemd akvedinna mala sem Hlutverk sedlabanka adildarrikjanna
bankaradio Uthlutar framkveemdastjérninni, s.s. Sedlabankar adildarrikjanna eru personur ad 16gum
mala er lita ad setningu reglugerda. hver i sinu heimalandi. bratt fyrir ad vera sérstakar

l6gpersonur eru sedlabankar adildarrikja myntbanda-

Eins og i bankaradinu eru dkvardanir framkveemddagsins einnig hluti af evrukerfinu og purfa pvi ad

stjérnarinnar teknar med einfoldum meirihluta atiGta reglugerdum pess og akvoérdunum ECB. Naud-

kveeda par sem hver fulltrii sem er vidstaddur hefiaynlegt var ad gera ymsar breytingar a 16gum um
eitt atkveedi. Falli atkveedi j6fn reedur atkveedsedlabanka adildarrikjanna til pess ad pau samrymd-
bankastjora ECB urslitum. Framkveemdastjérnimust Iogum ESB. bar ber heest ad sedlabankar adildar-

heldur fund einu sinni i viku. rikjianna purfa ad uppfylla skilyrdi um sjélfsteedi.
Sedlabankar adildarrikjanna fara med framkveemd
Upplysingagjof peningastefnunnar eftir peim reglum sem ECB setur.

Vaxandi fylgi er vid pa skodun ad naudsynlegubeir eru hlekkur i greidslumidlun milli evrulanda,
fylgifiskur sjalfstaedis sedlabanka sé ad hann standieta heefi verdbréfa og lanastofnana og innan peirra
0drum stjornvéldum og almenningi reikningsskileru stundadar rannséknir. Samkvaemt stofnsattmalan-
gerda sinna. | pvi skyni parf peningastefnan ad veran er sedlabénkum adildarrikjanna einnig heimilt ad
eins gagnsee og unnt er og upplysingar um hana puhfalda afram ad gegna 6drum hlutverkum fyrir heima-
aod vera adgengilegar almenningi. Stjorn ECB hefurland sitt telji bankarad ECB pad ekki vera i andst6du
undanférnum misserum moétad sér starfsreglur semd markmid evrukerfisins.

taka tillit til pessara sjénarmida. Bankastjori ECB

heldur bladamannafund strax ad loknum fyrri fundi

bankaradsins i hverjum manudi. bar gerir hann greth. Peningastefna evrukerfisins

fyrir mati bankaradsins a efnahags- og verdlagshorf-

um & evrusveedinu og svarar spurningum. Efnahageningastefna fyrir evrusveedid er sem fyrr segir
reikningur evrukerfisins er birtur vikulega. Ars-, ars-akvedin af Sedlabanka Evropu. Stjorn rikisfjarmala
fijordungs- og manadarskyrslur eru einnig birtarverdur hins vegar afram i hondum rikisstjérna ad-
Pessum skyrslum er skilad til Evropupingsins, radldarrikjanna. beaer eru p6 bundnar af skilyroum st6o-
herraradsins og framkveemdastjérnar ESB. Evrépugleika- og hagvaxtarsattmalans sem fyrr er lyst.

pbingid fjallar um skyrslurnar og bankastjori og fram- | oktober 1998 greindi bankarad ECB fra
kveemdastjorn ECB svara spurningum pingnefndgeningastefnu evrukerfisins. Hin byggist & premur
Evropupingsins. pattum:

Allsherjarrad ECB o Tolulegri skilgreiningu verdstddugleika.

Allsherjarrad ECB (eGeneral Counc)lsamanstend- « Veigamiklu hlutverki peningamagns sem felur i

ur af bankastjora og varabankastjora ECB og banka-sér télulegt viomidunargildi fyrir voxt M3.

stjorum sedlabanka allra adildarrikia ESB. Alls- Almennu mati & verdlagshorfum a evrusveedinu
herjarragdio hefur timabundi® umsjon med ymsum &llu.

verkefnum sem adur heyréu undir Peningastofnun

Evrépu (EMI) og snerta pau adildarriki ESB seniviarkmid um verdstodugleika

ekki taka patt i EMU. Allsherjarradio faest m.a. vioBirtingu tolulegrar skilgreiningar & verdstodugleika
radgjof vardandi akvordun skiptigengis @nver- er aetlad ad hafa ahrif a verobélguveentingar. Jafn-
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framt er tolusett verdbdlgumarkmid skyr meaelikvardverdsvisitolu audveldar stjornvéldum peningamala
a frammist6du ECB. bannig eykur pad gagnsaei pead meta verdlagshorfur & evrusvaedinu 6llu, eins og
ingastefnunnar. Samkveemt skilgreiningu bankaradeeim ber skylda til, fremur en i akvednum l6ndum.
ECB rikir verdstoougleiki pegar arsheekkun sam- Med yfirlysingu bankaradsins um ad verdstédug-
reemdrar visitdlu neysluverds a evrusvaedinu (HICRgika skuli nad til midlungslangs tima er att vio ad
er minni en 2%. bessu markmidi skal na til midpeningastefna skuli vera framsyn og ad hvorki sé
lungslangs tima (enedium termsem felur i sér ad mogulegt né aeskilegt ad koma i veg fyrir allar
verdbolga umfram 2% kann ad samrymast marlskammtimabreytingar & verdlagi. Sveiflur i heims-
midinu ef hin stendur einungis yfir um skamma hridmarkadsverdi hravoru, s.s. oliu, geta valdid skamm-
Ordalagid ,minni en 2%"“ myndar skyr efri mork timabreytingum & verdlagi sem ekki er aeskilegt ad
peirrar verdbolgu sem samrymist verdbolgumarkpeningastefna bregdist of harkalega vid. Med pvi ad
midinu. Notkun ordsins ,haekkun® gefur til kynna adeinbeita sér ad préun verdlags til midlungslangs tima
verohjodnun samrymist ekki verdstodugleika. bessir 16gd ahersla & framsyna stefnu sem bregst vid
skilgreining bankaradsins er a svipudum nétum ogdstedjandi haettum.
peer skilgreiningar sem sedlabankar margra adildar-
rikja hoféu studst vid a undanférnum arum. Peningamagnsviomidun

Hin samreemda visitala neysluverds sem studst ¥erdbolga er i grundvallaratrioum peningalegt fyrir-
vid var upphaflega buin til til pess ad meela hver adeeri. Alimennt er vidurkennt ad samband er & milli
ildarrikja Evrépusambandsins steedust skilyrdverdbolgu og vaxtar peningamagns pott deilt s&€ um
Maastricht-sattmalans um adild ad EMU. Talsverdrsakasamhengi og getu sedlabanka til ad styra
umraeda hefur ad undanfornu farid fram um jakveeggeningamagni. Eftir téluverdar umreedur og mala-
medalskekkju verdlagsvisitalna, p.e. ad peer gefi thidlanir &kvad bankarad ECB ad veita vexti pen-
kynna ad verdbolga sé meiri en hin i raun er. Astaeiigamagns verulega athygli vid métun peningastefnu
ur pessa eru adallega tveer. Annars vegar er erfitt bénkans. | pvi skyni hefur bankaradid sett tolulegt
meta gaedabreytingar & vérum og pvi haett vid pvi ad@dmidunargildi fyrir voxt peningamagns (M3). Hid
slikar breytingar séu vanmetnar. Hins vegar takilusetta markmid byggir & velpekktri likingu sem
visitolur sem eru skilgreindar sem verd akvedinnakvedur svo & ad margfeldi verélags og landsfram-
korfu af vérum og pjonustu ekki med i reikninginnleidslu sé jafnt margfeldi peningamagns og veltu-
ad neytendur bregdast vid hlutfallslegum verdbreytirada peninga (PY=VM). Samkvaemt pessari joéfnu
ingum med pvi ad minnka kaup sin & vorum semédast breytingar verdlags af premur pattum: hag-
haekka meira en adrar. bar sem hin samreemdexti, vexti peningamagns og breytingum a veltu-
neysluverdsvisitala er ny af nalinni eru ekki til gégrhrada peninga. Skilyrdi fyrir pvi ad jafnan sé til stad-
neegilega langt aftur i timann til pess ad haegt sé ad nothaef vidmidun er ad breytingarferli veltuhrada
meta steerd slikrar skekkju af neinni nakveemngsé stodugt, p.e. ad breytingar a veltuhrada séu jafnar,
Hagstofa EvropusambandsinsEerosta) hefur lagt  stddugar og par med fyrirsjaanlegar. begar breytinga-
téluverda vinnu i ad lagmarka hugsanlega skekkjuférli veltuhrada er stddugt verdur voxtur peninga-
visitdlunni. bvi er liklegt ad skekkja HICP-visitdl- magns 6flugt teikn um framtidarverdlagshorfur.
unnar sé eitthvad minni en i sambaerilegum visitdlum Pad ad ECB skuli hafa kosid ad nota voxt M3
annarra rikja. sem vidmidunargildi fyrir peningastefnuna helgast

Rokin sem hniga ad pvi ad nota visitdlu neyslufyrst og fremst af pvi ad veltuhradi M3 hefur verid
verds frekar en annars konar verdlagsvisitolu, ssltolulega stodugur & evrusveedifividmidunar-
visitolu framleidsluverds, eru ad framleidsluferillinngildid parf ad samrymast markmidi evrukerfisins um
endar med neysluvérum og pjonustu. Verd allrar anwverdstdédugleika og er pvi akvardad med hlidsjon af
arrar voru og pjonustu, s.s. framleidsluvoru, er pvskilgreiningu bankaradsins a verdstddugleika, p.e.
byggt inn i neysluverdsvisitéluna. Notkun hennar enaekkun neysluverdlags sem er minni en 2%. bar ad
einnig heppileg sékum pess ad almenningur veitamuki parf vidmidunargildid ad samrymast hagvexti
visitolu neysluverds jafnan meiri athygli en 6drunpg breytingum & veltuhrada peningamagns. Banka-
verdlagsvisitdlum. Notkun samreemdrar neysluradio gerir rad fyrir ad medalhagvoxtur a evrusveed-
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inu verdi a bilinu 2% til 2,5% og ad veltuhradi M3stefnunnar er augljéslega langt fra pvi ad vera vél-
dragist ad medaltali saman um 0,5% til 1%. Badaeenn. bvert & moti er tilgangur slikrar vinnu ad
pessar forsendur eru i samreemi vid préun sidushankaradio 6dlist dypri skilning a efnahagspréuninni
aratuga. Ad teknu tilliti til pessara patta hefur bankasvo ad pad geti brugdist vid sérstokum skilyrédum
radio akvedio ad viomidunargildi fyrir arlegan voxtbetur en einfaldar vélraenar reglur.
M3 verdi 4,5%. Bankaradio hefur akvedid ad endur- Par sem adgerdir i peningamalum hafa adeins
skoda vidomidunargildid i desember 1999. ahrif & verdlag halfu til heilu ari eftir ad gripio er til
Mikilvaegt er ad gera sér grein fyrir pvi ad ekki erpeirra parf stefnan ad vera framsyn. Skorti yfirvold
um eiginlegt peningamarkmid ad reeda. Bankaradi@eningamala skilning & pvi & hve 16ngum tima ahrif
hefur lagt dherslu & ad pad muni ekki beita voxtum @gerdanna koma fram er heett vido ad pau gangi of
vélreenan hatt til pess ad halda vexti peningamagtangt i adgerdum sinum og yti undir hagsveiflur i
sem naest pessu gildi. Akvedid var ad tilkynna vidstad pess ad milda paer. Auk pess ad taka mid af ny-
midunargildi frekar en vidmidunarbil. Asteeda pessegri hagpréun purfa adgerdir i peningamalum ad
er ad bankaradio taldi heett vid ad almenningur midyggja & mati & pvi hvert dbreytt peningastefna
tllkadi tilkkynningu um bil pannig ad voxtum yrdi myndi leida hagkerfid i naestu framtid. G6d peninga-
beitt til ad halda vexti peningamagns innan bilsinsstefna felst i pvi ad gripa til adgerda pegar utlit er
P er ljost ad voxtur peningamagns sem er langt ffgrir ad 0breytt stefna muni leida hagkerfid i 6gong-
vidmidunargildinu til midlungslangs tima eda lenguwr.
gefur sterka visbendingu um ad verdstodugleiki sé i Medal pess sem taka parf tillit til vid mat a efna-
heettu. hagshorfum eru ytri adsteedur sem hafa einangrud
ECB mun nota tdlur um priggja og tolf manadaskammtimaahrif & verdlag. Deemi um slikar adsteedur
medaltalsvoxt til ad fylgjast med préun peningaeru breytingar & heimsmarkadsverdi oliu og annarrar
magns. Med pessu er tryggt ad timabundnar mahravoru og breytingar a virdisaukaskatti. Pott slikar
adarlegar sveiflur hafi litil ahrif & upplysingagildi breytingar & ytri adsteedum hafi alla jafna adeins
peirra steerda sem litid er &. skammtimaahrif & verdlag geta pau verid margpeett
og radast m.a. af almennu efnahagsastandi. Liklegt er
Almennt mat & verdlagshorfum a evrusvaedinu 6llutil deemis ad oliuverdshaekkun leidi til aukinnar verd-
Pridji hornsteinn peningastefnu ECB er almennt mdidlgu og valdi vixlhaekkun launa og verdlags i upp-
a verdlagshorfum & evrusveedinu 6llu. pPétt ad voxtaveiflu en i nidursveiflu.
peningamagns sé afar mikilveegur fyrir préun verd- Vid mat a verdlagshorfum er einnig litid til ym-
lags er ljost ad adrir paettir eru einnig mikilveegir i pvissa visbendinga um frambod og eftirspurn, svo sem
sambandi. bvi hefur ECB tekid pa stefnu ad skodginkaneyslu, Utgjalda opinbera geirans, fjarfestingar
gaumgeefilega adra peetti sem varpad geti ljési @y utanrikisvidskipta. Einnig er litid til hagvisa sem
verdlagshorfur & evrusvaedinu. bessi pattur peningaafa leidandi upplysingagildi, svo sem birgda og
veentinga neytenda og fyrirteekja. Visbendingar af
vinnumarkadi, t.d. atvinnuleysi, fjélgun starfa og
3. Nokkrar mismunandi skilgreiningar & peningamagni eru alla jafna]aunabréun, vega einnig bungt sem og visbendingar

notadar. Munurinn & pessum skilgreiningum felst i pvi hversu vidteekar

peer eru. Mest notudu skilgreiningarnar eru M1 og M3. M1 er mundMm nytlngu framlelaslufjarmuna.

prengri og samanstendur i stérum drattum af sedlum, mynt og ébundn- i Bandarikjunum eru visitélur um astand vinnu-
um bankainnstaedum. Helsti kostur svo prongrar skilgreiningar er a?narkaéarins taldar vera medal mikilvaegustu vis-

yfirvdld peningaméla eiga audveldara med ad stjorna skammtimat-) di 3l 2 Enai . isbendi
breytingum & M1 med skammtimavdxtum en peningamagni i vidar endinga um ver agsbroun. ngin ein visbending

skilningi. Steersti 6kosturinn er hins vegar sa ad breytingarferli veltuhefur meiri ahrif & verébélguvaentingar bar i landi en

hrada M1 er éstédugt til midlungslangs tima. Samkvaemt skilgreininglatvinnmeysi_ i EVI’épU veldur évissa um umfang
ECB samanstendur M3 af M1 af bankainnstaeedum sem eru bundnar {i

il .. . . . . .
allt ad tveggja ara, bankainnsteedum sem eru adgengilegar med allt ggrflslaegs a.tvmnuleys'lsl bVI a6 V|sbe’nQ|nga'r .af
briggia ménada fyrirvara, endurhverfum verdbréfasamningum, skuldavinnumarkadi hafa ekki Jafn mikid upplysmgaglldl
bréfum til allt ad tveggja ara og fleiri sambaerilegum eignum. Yfirvold 0g i Bandarl'kjunum.

peningamala geta ekki stjornad breytingum & steerd M3 jafn audveld- 2 x: L. P . 2 .
lega til skamms tima en & moti kemur ad breytingarferli veltuhrada M3 Bankaradid mun skoda gogn um broun f]armala'

hefur verid tiltélulega stédugt sidustu aratugi a evrusvaedinu. markada gaumgeefilega. Avoxtunarkrafa skulda-
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bréfa, avoxtunarferlar og vaxtamunur milli verd-tiilgangi ad eyda hugsanlegum vaxtamun. bvi hefur
tryggdra og 6verdtryggdra skuldabréfa gefa mikilverid tekid i gagnid storgreidslumidlunarkerfi
vaegar upplysingar um verdbdélguveentingar markad§FARGET) fyrir allt evrusveedid.
adila. Vaxtamunur mismunandi aheettuflokka veitir  Allar &kvardanir um peningastefnu evrukerfisins
upplysingar um frambod fjarmagns og aheettumatru teknar & midstyrdan hatt af bankaradi og
adila a fjarmagnsmarkadi. bar ad auki veitir gendgramkveemdastjorn ECB. Framkvaeemd markadsad-
evru mikilveegar upplysingar um samanburd & horigerda og umsjon opinnar fyrirgreidslu og bindi-
um innan evrusvaedisins og annarra hagkerfa. Bankskyldu er hins vegar i hondum sedlabanka adildar-
radid mun einnig meta verdbdlguspar sem alpjédaikjanna.
stofnanir og markadsadilar gera auk pess sem pad ECB hefur métad reglur um pau skilyrdi sem
gerir sina eigin spa um verdlagshorfur. fjarmalastofnanir purfa ad uppfylla til pess ad vera
gjaldgengir adilar & millibankamarkadi. Adeins fjar-
malastofnanir sem krafdar eru um lagmarks bindi-
4. Stjérnteeki evrukerfisins skyldu eru gjaldgengir adilar. Fjarhagsstada stofnun-
ar parf ad uppfylla akvedin skilyrdi og stofnunin parf
Til pess ad framfylgja stefnu sinni um verdstédugad heyra undir eftirlitsstofnun a.m.k. eins adildarrik-
leika beitir ECB prenns konar stjorntaekjum. | fyrstds. Reglurnar eru métadar med pad i huga ad sem
lagi framkveemir hann markadsadgerdir, i 60ru lagsteerstur hépur lanastofnana geti tekid patt i markads-
bydur hann fjarmalastofnunum opna fyrirgreidslu. Bdgerdum evrukerfisins & sama tima og jafnframt ad
pridja lagi leggur hann bindiskyldu & lanastofnanirfylista 6ryggis sé geett.
Stjornteekin gera ECB kleift ad stjérna frambodi
lausafjar & evrusveedinu og styra voxtum a milliMarkadsadgerdir
bankamarkadi. Markadsadgerdir gegna mikilveegu hlutverki vid
A millibankamarkadi evrusveedisins geta fjarframkvaemd peningastefnu evrukerfisins. Med peim
malastofnanir sem buda vid umframframbod & lausafr frambodi lausafjar og voxtum & millibankamark-
lanad fjarmalastofnunum sem bla vid umframeftiradi stjornad. Markadsadgerdum evrukerfisins ma
spurn. Ad mati ECB synir reynslan ad mun audveldskipta i fjora flokka ad pvi er ahreerir hlutverk, tima-
ara er fyrir sedlabanka ad starfa i umhverfi par sesetningu og framkvaemd.
bankakerfid i heild byr vid umframeftirspurn eftir | fyrsta lagi eru vikuleg uppbod lausafjar geain
lausafé og parf ad reida sig a lausafjarfyrirgreidslefinancing operations Hér er um endurhverf veré-
fra sedlabankanum. P& stjérnar sedlabankinn jaddoréfavioskipti ad raeda. Hlutverk peirra er ad Gtvega
frambodi lausafjar og er pvi i gédri stodu til ad styrdausafé a millibankamarkadi. Pau eru haldin einu
markadsvoxtum. sinni i viku og er lanstiminn 14 dagar. Uppbodin eru
Reglur evrukerfisins um lagmarksbindiskyldufastverdsuppbod (efixed rate auctiop par sem
hafa medal annars pad hlutverk ad bua til slika unbankarad akvedur vextina fyrirfram og fjarméala-
frameftirspurn hja lanastofnunum evrusvaedisinstofnanir tilkkynna i bodi sinu pa fjarhaed sem paer
Meginhlutverk markadsadgerda evrukerfisins er adska eftir ad fa4 lanada. Heildarfjarheedin sem ECB
fullnaegja umframeftirspurninni med endurfjarmdgnkaupir & uppbodinu byggir a dsetlun um hvad upphaed
un ad pvi marki sem bankarad ECB telur samrymastudli ad pvi ad millibankavextir haldist sem naest
verdstodugleika. peim voxtum sem &kvednir eru i uppbodinu. ECB
Mikilveegt er fyrir midlun peningastefnunnar adkaupir pvi ekki endilega alla pa fjarhaed sem er i
adsteedur a millibankamarkadi séu svipadar & 6llodi. Uppbodin fara fram eftir fyrirffram akvedinni
evrusvaedinu. Adilar markadarins purfa pvi ad getdmatoflu og hvert uppbod a ad standa innan vid einn
att greid vidskipti vid adila um allt evrusvaedid i peinsoélarhring. Allir gjaldgengir adilar a millibanka-
markadi mega taka patt i vikulegu uppbodunum. Pau
_ , eru meginfarvegur lausafjar til banka a evrusveaedinu.
4. TARGET stendur fyrir Trans-European Automated Real-time Gross- ¢ .. . .
| 80ru lagi eru manadarleg uppbod l@ng term

settlement Express Transfer. Kerfid er notad fyrir samtima milli- ) . ! o ;
bankafeerslur & Evrépusambandssvaedinu. refinancing operatiorjspar sem lanstiminn er prir
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manudir. Allir gjaldgengir adilar & millibankamark-  Opin fyrirgreidsla gegnir prenns konar hlutverki
adi mega taka patt i manadarlegu uppbodunum. Ekkid framkvaemd peningastefnunnar. i fyrsta lagi full-
er radgert ad nota pau til pess ad senda markadnuaeegir hdan umframframbodi og umframeftirspurn
teikn um st6du peningastefnunnar, né heldur ad haéinstakra fjarmalastofnana eftir daglanum. | 6dru lagi
ahrif & vexti. bess vegna eru manadarlegu uppbodyefa vextir i slikri fyrirgreidslu markadnum teikn um
breytiverdsuppbod (evariable price auctiop par stédu peningastefnunnar. i pridja lagi mynda vextir i
sem evrukerfid er verdtaRi. fyrirgreidslu efri og nedri mork fyrir vexti a mil-
bridja gerd markadsadgerda evrukerfisins erlibankamarkadi.
svokalladar finstillingaradgerdir (Bne-tuning oper-
ationg. Slikar adgerdir eru gerdar 6reglulega i peinBindiskylda
tilgangi ad bregdast vid dveentum lausafjarsveifluniEvrukerfid setur reglur um bindiskyldu & fjarmala-
sem verda & millibankamarkadi. Finstillingaradgerdistofnanir a evrusvaedinu. Hlutverk bindiskyldunnar
eru adallega gerdar med endurhverfum verdbréfaviér annars vegar ad jafna sveiflur & millibankamarkadi
skiptum en geta einnig verid i formi einfaldra verdog hins vegar ad bua til umframeftirspurn eftir
bréfavidskipta, endurhverfra gjaldeyrisvidskipta eddausafé hja fjarmalastofnunum a evrusveedinu. Bindi-
lanasamninga. Framkveemd finstillingaradgerda a a&yldan er ni 2% af eftirfarandi eignum & efnahags-
taka mun skemmri tima en reglulegu uppbodin. beimeikningi fjarmalastofnana: daginnlanum, bundnum
a ad vera lokid & minna en premur klukkustundurmnlanum sem eru innleysanleg innan tveggja ara,
fra pvi ad peer eru tilkynntar. Adgerdirnar fara annadkuldabréfum til minna en tveggja ara og peninga-
hvort fram med uppbodi eda med tvihlida samningnarkadsbréfum (enoney market papgr
um. Evrukerfid askilur sér rétt til pess ad velja prong- Fjarmalastofnanir purfa pé adeins ad uppfylla
an hop motadila vid slikar adgerdir. Reglurnar serindiskylduna ad medaltali yfir hvert manadarlangt
notadar eru vid val & métadilum eiga ad tryggja abinditimabil. Petta gerir peim kleift ad hagnast & spa-
evrukerfio mismuni ekki adilum markadarins. kaupmennsku med vaxtastig daglana a millibanka-
Fj6rda og sidasta gerd markadsadgerda evrukerfarkadi. Ef fjarmalastofnun telur i upphafi bindi-
isins eru langtimaadgerdir (&ructural operationy  timabils ad vextir a millibankamarkadi muni laekka a
beer framkvaemir evrukerfid pegar pad vill breytdinditimabilinu getur stofnunin geymt pad ad full-
fjarhagslegri stéou sinni gagnvart bankakerfi evrungegja bindiskyldunni par til lidur & binditimabilid og
sveedisins til lengri tima. Slikar adgerdir eru framfjarfest lausafé sitt & millibankamarkadi fyrir daglan
kveemdar oreglulega, med endurhverfum verdbréf& medan vextir haldast hair. Slik spdkaupmennska
vidskiptum, einfoldum verdbréfavidoskiptum edahefur sveiflujafnandi ahrif & vexti a millibankamark-

lanasamningum. adi. Han kemur pannig i veg fyrir ad evrukerfid purfi
med sérstokum markadsadgerdum ad jafna sveiflur &
Opin fyrirgreidsla peim markadi. Slikar adgerdir evrukerfisins eru tald-

Bodid er upp & tvenns konar fyrirgreidslu, annars vegar éseskilegar par sem tidni peirra geeti grafido undan

ar daginnlan og hins vegar dagutlan. Allir gjaldgenggagnseei peningastefnunnar.

ir adilar & millibankamarkadi geta nytt sér pessa fyrir- Vextir sem samsvara medaltali af voxtum & viku-

greidslu ECB og er fijarhaed hennar 6takmoérkud aégum uppbodum evrukerfisins eru greiddir af inn-

pvi tilskildu ad 16gd séu fram ved fyrir Gtlanunum. steedum upp ad lagmarksbindiskyldu hverrar stofn-
unar. Vextir eru ekki greiddir af fjarheedum sem eru

5. Breytiverdsuppbod skiptast i tvaer gerdir. Annars vegar eru fyrstaveréé’—lmfram légmarkadeSkyldu' FJérméIaStOfnamr

uppbod og hins vegar neestaverdsuppbod. | badum uppbodsgersun&®@M ekki uppfylla skilyrdi um bindiskyldu eru sekt-
skila bjédendur inn tilbodum sem tiltaka baedi magn og verd. Heestgdar.

bodum er tekid uns pvi magni er ndd sem bodié er fram. | fyrstaverds-

uppbodi greida bjédendur tekinna boda pad verd sem tiltekid er i peirra .

bodi. | neestaverdsuppbodi greida allir bjédendur tekinna boda pad verdeXtir

sem tiltekid er i jadarbodinu, p.e. leegsta tekna bodi. Akvedid var i evi\]ed stjérntaekjum sinum leitast ECB vid ad styra
kerfinu ad notast vid neestaverdsuppbod fyrstu manudina medan bjég- | . .. . P Y .
endur voru ad venjast nyju umhverfi en nd hefur verid skipt yfir iﬁenmgamar.kaé__svoxujlm' P_agmnlan 09 dagu“a.n S.Etja
fyrstaverdsuppbod. efri og nedri mork fyrir millibankavexti en vextirnir
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go6ds af hinum nyja gjaldmidli i formi meiri sam-
Vextir sedlabanka Evrpu og evru-millibankavextir | keppni og hagkveemara hagkerfis. A hinn boginn er

1. jan. - 10. név. 1999 ljést ad ekki er allt eins og best verdur a kosid & evru-
—Innsteduextr ECB = Dagitidnavextir ECB sveedinu. MIkI|V6§g vandam'al' bida 'urlausna'lr a neestu
o —Endurhverfir samningar ECB- 3 mén. millibankavextir (EURIBOR) arum. Medal peirra eru mikid atvinnuleysi, halli i

“Milibankadagvextir (EONIA) opinberum rekstri og miklar skuldir hins opinbera.
Peningastefnu evrukerfisins er ekki setlad ad vinna
bug & pessum vandamalum med beinum heetti en

o ff f med pvi ad studla ad verdstddugleika getur han lagt

sitt af mérkum og haldid verdbdlguélagi vaxta i l1ag-
i marki og pannig studlad ad hagvexti og aukinni at-
vinnu. A sama tima er ljést ad god stjorn efnahags-
mala felst ekki adeins i godri peningastefnu. Til ad
evrusvaedid vaxi og dafni parf einnig ad beita 6drum

J J A s ON

stjérnteekjum hagkerfisins skynsamlega.
i vikulegum uppbodum & endurhverfum samningum Stédugt verdlag er hornsteinn peningastefnu
eru meginstyrivextir bankans sem millibankavextievrukerfisins eins og henni hefur verid lyst hér ad
sveiflast i kringum. Bindiskyldan er sidan talin dragdraman. Adsteedur vid upptdku evrunnar eru évenju-
ar sveiflum millibankavaxta. Medfylgjandi mynd legar og pvi mikilvaegt ad peningastefnan taki tillit til
synir vexti ECB og millibankavexti & evrusveedinudvenjulegra adstaedna. Hlutverk hennar er ad sja fyrir
fra byrjun pessa éars. og bregdast vid proun sem dgnar verdstodugleika. S
stefna sem moétud hefur verid gengur Ut fra pvi ad
ekki sé heegt ad bregdast rétt vio 6llum hugsanlegum
5. Nidurlag adsteedum med pvi ad einblina & eina visitélu sem
millimarkmid. Slikir starfsheettir eru taldir sérstak-
Evrusvaedio er eitt steersta hagkerfi heims. Préuaga varhugaverdir i ljosi peirrar évissu um samband
efnahagsmala & sveedinu mun pvi hafa veruleg dhhidgtalna sem fylgir upptoku evrunnar. bvi hefur
& framvindu efnahagsmaéla um allan heim. | pesdaankaradid lagt aherslu & ad akvardanir pess verdi
stéra hagkerfi munu adsteedur innan sveedisins vegkki teknar med vélreenum heetti. baer munu baedi
mun pyngra vid akvardanir i peningamalum en adyggjast a préun peningamagns og vidteeku mati a
steedur utan pess. Liklegt er ad ibuar & sveedinu njatmennu efnahagséastandi a evrusvaedinu 6llu.
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