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ELOSZO

A Batthyany Lajos Szakkollégium 2015 februarjaban ,,Allam — Vilsag
— Pénziigyek” cimmel ttjéara inditott egy konferenciasorozatot, amely
harmadik, egyben zar6 ,,allomasan” elhangzott eldadasok szerkesztett
valtozatat tartalmaz6 kotetet tartja kezében T. Olvaso.

A konferenciasorozat célul tiizte ki, hogy attekintse a vilaggaz-
dasagi valsag hatasait — a jogtudomany és a kdzgazdasagtan szem-
pontjabol —az dllam és a gazdasdg viszonyaban. A vilaggazdasagi val-
sag megmutatta, hogy ujra kell gondolni az allam és a gazdasag viszo-
nyat, a régi, bevett megoldasok nehezen tarthatoak fenn, 0j — trsa-
dalmi, gazdasagi — konszenzusra van sziikség, amely kialakitasaban
mindkét nagy tarsadalomtudomanyi teriiletnek — szoros egyiittmiiko-
désben — ki kell vennie a részét. A neoliberalis gazdasagpolitika adta
megoldasok 6nmagukban nem adnak valaszt a gazdasagi visszaesés
negativ hatasainak kezelésére (allamaddssag, munkanélkiiliség stb.),
ezért a nem konvencionalis megoldasok felé (is) kell fordulni.

A konferenciasorozat harmadik allomasa — erre figyelemmel —
a monetaris politika kialakitasaval, a monetaris politikai eszkdztar at-
alakulasaval, a nemkonvencionalis monetrais politikai eszkdzok meg-
jelenésével és ezeknek a jelenlegi jogi kereteket feszeget6 kérdéseivel
foglalkozott.

Bizunk benne, hogy az Allam — Vilsdg — Pénziigyek kotetei
méltdak lesznek a T. Olvaso érdeklodésére.

Szerkeszto






AZ EUROPAI KOZPONTI BANK MONETARIS POLITIKAJA

Meizer Gabor — Palotai Daniel

Absztrakt

A 2008/2009-ben kezdédott vilaggazdasagi valsdag nemcsak a kézgazdasagi
gondolkodasban eredményezett paradigmavaltast, hanem a monetaris poli-
tika vitelének széles spektruman is. A targyalt krizis menedzselése mellett
mandatumaik teljesitése céljabol mind a fejlett, mind a feltérekvé orszagok
Jjegybankjainal sziikségessé valt a monetaris politikai eszkoztar ujraértelme-
zese. Az elmult években az Eurdpai Kézponti Bank is szamos nemkonven-
ciondlisnak tekinthetd programot vezetett be az inflacios cél elérésére érde-
keben, melyek keretében hangsulyos aspektust kap a monetdris transzmisszio
Javitasa. Az irasunkban az EKB-eszkoztar elmult évekbeli atalakulasanak
elemzo értékelésére torekedtiink, kiemelt figyelemmel az egyes programok
hatasmechanizmusara. Empirikus kutatisok is bizonyitjak, hogy a
nemkonvencionalis eszkozok célzott, koriiltekinto hasznalata érdemben tamo-
gathatja a jegybanki mandatumok elérését, igy indokoltnak tekintheto, hogy
integrans részévé valtak napjaink monetdris politikdjdanak.

Kulcsszavak: monetaris politika, nemkonvencionalis jegybanki eszk6zok,
inflacios célkovetés, Europai Kozponti Bank

JEL Kéd: E44, ES2, E58, 020
1. BEVEZETES
Az Eurdpai Kdzponti Bank (a tovabbiakban: EKB) monetaris politi-

kajarol részletes ismertetést adott az Eurdpai Kézponti Bank iranymu-
tatasa az eurorendszer monetaris politikai eszkézeirdl és eljardsairol
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cimii kiadvany.! Jelen tanulmany? elészor attekintést nyujt az Eurdpai
Kozponti Bank valsag el6tti eszkoztararol, majd annak a pénziigyi val-
sag kitorését koveto atalakulasarol, kibdviilésérol, végiil roviden is-
merteti az intézmény legutobbi intézkedéseit és azok hatésait. A tanul-
méany® szamottevéen tamaszkodik Abel és szerzétarsainak munka-
jara.*

2. AZ EUROPAI KOZPONTI BANK STRATEGIAJA

Az Europai K6zponti Bank monetaris politikai stratégidja az eurdpai
jegybankok tapasztalatira, gyakorlatara épit. A valasztott stratégia
kus alkalmazasa (nem tisztan monetaris aggregatum vagy inflacios
célkitiizés), hanem elsOsorban a két stratégia egyedi kombinaciodja és
adaptacidja.®

A stabilitas-orientalt monetaris politikai stratégia tobb részbol
all. Egy szamszeri inflacios célkitlizésbodl, amely az elsddleges cél-
ként az arstabilitast definidlja. Az arstabilitas elérését két pillér tamo-
gatja: egyrészt a jovobeni aralakulds megitélését segitd meghatarozott
monetaris, pénziigyi €s nem-pénziigyi jelzészamok széleskorii értéke-
l1ése, masrészt pedig egy széles monetaris aggregatum alakulasanak

1 EKB (2011): Az Eur6pai Kézponti Bank irAnymutatasa (2011. szeptember
20.) az eurorendszer monetaris politikai eszkdzeirdl és eljarasairdl, elérheto:
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/0201100014-20130103-hu.pdf
(2016.02.10.).

2 A szerzok kiemelt kdszonetet mondanak Csortos Orsolyanak, az MNB mun-
katarsanak a tanulmany elkészitésében tett értékes hozzajarulasaért.

3 Az EKB programok, intézkedések értékelése alapvetden a 2015 végéig ren-
delkezésre allo informaciok figyelembevételével tortént.

4 ABEL ISTVAN — LEHMANN KRISTOF — SZALAI ZOLTAN: A monetdris politika
keretei az eurozonaban (kézirat), 2014.

5 HORVATH, AGNES — SZALAI ZOLTAN: Az eurdpai Gazdasdgi és Monetdris
Unio. Az ECB monetaris politikai stratégiaja (kézirat), 2005.
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Az Europai Kozponti Bank monetaris politikdja

kovetése, amelynek elemzését szamszerl referenciaérték meghataro-
zasa segiti.

Az arstabilitast 2003 majusaban a kdvetkez6 modon definialtak:
a harmonizalt fogyasztoiar-index (Harmonised Index of Consumer
Prices, a tovabbiakban: HICP) éves alapon szamitott novekedése ko-
zéptavon maradjon 2 szazalék alatt, de ahhoz kozel. A cél azért ala-
csony, de pozitiv (tehat nem zér¢ inflacid), mert a HICP, mint minden
fogyasztoiar-index tulbecsiili a tényleges inflaciot (példaul mindségi
javulas és Osszetétel-valtozas miatt). Tovabba nominalis ar- és bérme-
revségek, valamint nem-negativ kamatok esetén az alacsony, de pozi-
tiv inflacio segiti az alkalmazkodast.

3. Az EUROPAI KOZPONTI BANK MUVELETI KERETRENDSZE-
RENEK ATTEKINTESE

A monetaris politika az irdnyado kamatok alakitasaval befolyasolja a
gazdasagban a rovid futamideji nominalis kamatok szintjét, ami a kii-
16nb06z6 realgazdasagi csatornakon keresztiil hatassal van a haztarta-
sok és vallalatok kiadasi, valamint megtakaritasi dontéseire, a mone-
taris és pénziigyi fejleményekre és ezeken keresztiil végsd soron az
arszinvonalra. A jegybank az irdnyad6 kamatok mellett a pénzpiaci
likviditasi helyzet valtoztatasadval hat a monetaris kondiciokra. A jegy-
bank monetaris politikai miiveleteivel biztositja a pénzpiacok megfe-
lel6 miikddését. Ezt a hitelintézeteknek nyujtott rendszeres refinanszi-
rozasi és egyéb miiveletek segitik, amelyekkel lehetdségiik van az at-
meneti likviditasi tobblet vagy hidny kezelésére. A monetaris politikai
eszkoztar elemei harom f6 csoportba sorolhatdak: nyilt piaci miivele-
tek, jegybanki rendelkezésre dllas, valamint a hitelintézeteknek az
eurorendszernél vezetett szamlaikon torténd kotelezo tartalék képzése.

13



Meizer Gabor — Palotai Daniel

3.1. Nyilt piaci miiveletek

A nyilt piaci miiveletek fontos szerepet jatszanak az eurorendszer mo-
netaris politikajaban, a kamatlabak alakitasaban, a piac likviditaskeze-
lésének tamogatasaban, valamint a monetaris politika aktualis ira-
nyultsaganak jelzésében. A jegybankok nyiltpiaci miveletekkel tart-
jék a bankkdzi kamatokat a kamatfolyoson beliil, az iranyadd6 MRO
rata kozelében.

Céljukat és rendszerességiiket tekintve az eurorendszer nyilt pi-
aci miiveletei négy kategoriaba sorolhatok: iranyado refinanszirozdsi
mitiveletek, hosszabb lejaratu refinanszirozasi miiveletek, finomhan-
golo miiveletek és strukturalis miiveletek. Ami az alkalmazott eszko-
zoket illeti, a repo (penzids) iigyletek® jelentik az eurorendszer nyilt
piaci eszkdzeinek legfontosabb tipusat, egyszersmind a fenti négy mii-
veleti kategoria mindegyikében alkalmazhatoak, mig példaul az EKB-
kotvények a strukturalis tobblet csokkentésére szolgaldé miiveleteknél
hasznalhatok.

Az iranyad¢ refinanszirozasi miiveletek (main refinancing op-
erations, a tovabbiakban: MRO) az eurorendszer altal végzett legfon-
tosabb nyilt piaci miiveletek, amelyek kulcsszerepet jatszanak a ka-
matlabak alakitasaban, a piac likviditasi helyzetének irdnyitasaban és
a monetaris politika aktualis irdnyvonalanak jelzésében. Ezek rend-
szeres likviditasbovitd penzios tligyletek, amelyeket heti gyakorisag-
gal, 4ltalaban egyhetes lejaratra lehet igénybe venni.” Annak érdeké-
ben, hogy az eurorendszer védve legyen a pénziigyi kockazatokkal

6 A penzids ligylet repo miiveletet jelent. Ezek olyan miiveletek, amelyek so-
ran az eurorendszer visszavasarlasi (repurchase agreement vagyis repo) meg-
allapodasok keretében ad el, illetve vasarol elfogadhat6 fedezeteket, vagy el-
fogadhato fedezetekbdl allo fedezet ellenében folytat hitelezést. A penziods
iigyleteket az iranyado refinanszirozasi miiveleteknél €s a hosszabb lejarat
refinanszirozasi miiveleteknél alkalmazzak els6sorban, de a strukturalis és a
finomhangol6 miiveleteknél is alkalmazhatoak.

72004 marciusa el6tt az MRO-k futamideje 2 hét volt.
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Az Europai Kozponti Bank monetaris politikdja

szemben, a hitelezés mindig megfeleld fedezet ellenében torténik. A
valsag elott az MRO miiveletek adtak a bankrendszernek nyujtott lik-
viditas dontd tobbségét, a valsag soran azonban ezek bizonyos mérté-
kig hattérbe szorultak, miutdn a bankok egyre hosszabb futamidére
igyekeztek likviditdshoz jutni és ezért inkabb a hosszabb lejaratu refi-
nanszirozasi miiveleteket preferaltak.

A hosszabb lejaratt refinanszirozasi miiveletekre (long-term re-
financing operations, a tovabbiakban: LTRO) 2008 oktdbere el6tt val-
tozd kamatu tenderek formajaban keriilt sor, és az EKB idordl idore
jelezte a késobbi tendereken varhaté iigyletek volumenét. A valsag
el6tt az EKB csak 3 honapos futamidejii LTRO miiveleteket folytatott
¢s ez a teljes bankrendszernek nyujtott likviditasnak minddssze kb. 20
szdzalékat adta. Miutan a globalis pénziigyi valsag, majd az euro hi-
telvalsag hatdsara egyes bankok szamara a finanszirozasi csatornak
besziikiiltek, az EKB novelte az LTRO-k futamidejét. 2008 marciusa-
ban elészor 6 honapos, majd késébb 12 és 36 honapos LTRO-kra is
sor keriilt. 2011 végétdl a 3 éves LTRO miveletek kezdetétdl a rend-
szerben 1év6 likviditas jelentds részét mar az LTRO-k adtak.

A finomhangolé miiveletek (fine tuning operations, a tovabbi-
akban: FTO), a piac likviditasi helyzetének kezelését és a kamatlab
alakitasat szolgalo, eredetileg ad hoc jellegiinek szant tigyletek. A fi-
nomhangold betéti vagy hiteltenderek célja kisimitani a likviditasban
varatlanul jelentkez6 ingadozasok kamatokra gyakorolt hatdsat. Sem
a miiveletek gyakorisaga, sem a futamideje nem standardizalt, jellem-
zOen un. gyorstender Utjan hajtjak végre. Miutan az EKB 2008 mar-
cius 6ta mar korlatlan mennyiségben nyujt likviditast a bankrendszer-
nek, ezek a tartalékolasi idoszak végi miiveletek nem toltotték be ere-
deti szerepiiket és inkabb csak fokoztdk a bankkdzi kamatok
volatilitasat a tartalékperiodus végén. Emiatt 2011 decemberében fel-
hagytak a tartalékperiodus végi FTO-val. Az EKB finomhangol6é mii-
veletei koziil emliteni kell még az egy hetes betéti tendert, melynek
keretében a bankrendszerbe keriilo tobbletlikviditas keriilhetett kivo-
nasra (az értékpapir-piaci programhoz kapcsoldddan). A harmadik

15



Meizer Gabor — Palotai Daniel

fontos alkalmazasa a finomhangolé miiveleteknek az FX-swap tender
(devizacsere iigylet), melyek konkrét alkalmazasara a globalis pénz-
ligyi valsag kitorését kovetden kerilt sor.

Végiil a pénzpiaci likviditas szerkezetének atalakitasara szol-
galnak a strukturalis refinanszirozasi miiveletek, azaz a végleges adas-
vételi (outright) tigyletek, valamint a kotvénykibocsatason keresztiil
végrehajtott miiveletek.

3.2. Jegybanki rendelkezésre allas

Az eurorendszernél a kdzponti banki rendelkezésre allas két formaja
vehetd igénybe. A jegybanki rendelkezésre allas az egynapos (O/N)
likviditas bovitésére és sziikitésére szolgal, jelzi a monetaris politika
aktualis iranyvonalat, illetve hatart szab az egynapos piaci kamatlab-
nak, ami igy az un. kamatfolyoson beliil, az egynapos betéti- és hitel-
rendelkezésre allas kamata kozott ingadozik. Az EKB dontéshozd
szerve, a Kormanyzotanacs tehat a kamatfolyosé mozgatasaval beha-
tarolja azt is, hogy a bankko6zi kamatok milyen értékek kozott inga-
dozhatnak.
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--=--EONIA Index
~——irdnyadé kamat

——aktiv oldali rendelkezésre &llas

-+ betéti rendelkezésre allas

-1
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1. dabra: A kamatfolyos6: Az EKB iranyado kamatai és az EONIA alaku-
lasa.®

Aktiv oldali rendelkezésre allas (marginal lending facility) ke-
retében a hitelintézetek elfogadhato fedezetek ellenében egynapos lik-
viditashoz juthatnak a nemzeti kdzponti bankoktol, amennyiben ele-
gendd fedezeti eszkdzzel rendelkeznek. Betéti rendelkezésre allas
(deposit facility) keretében a hitelintézetek egynapos betétet helyez-
hetnek el az eurorendszer nemzeti kdzponti bankjainal. Rendes koriil-
mények kozott az ligyfelek betéti limitek vagy mas korlatozasok nél-
kiil vehetik igénybe a betéti konstrukciot.

8 Forras: Bloomberg, MNB.
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Az eurorendszer monetdris politikai miveletei

Tranzakcio tipusa

Monetaris
politikai
miivelet

Iranyado
refinanszirozasi
mivelet

Likviditasbévits

Penzios ligylet

Likviditasszikitd

Lejérat

1hét

Gyakorisag

Nyilt piacai miveletek

Hetente

Eljéras

Tender

Hosszabb
lejarat
refinanszirozasi
miivelet

Penzios ligylet

3 honap

Havonta

Tender

Finomhangold
miivelet

Penzids tgylet
Devizaswap

Penziods ugylet
Lekotott betétek
gylijtése
Devizaswap

Nem szabvényos

Nem rendszeres

Gyors tender
Kétoldalu eljaras

Strukturalis
mivelet

Aktiv oldali
rendelkezésre
allas

Penzids lgylet

EKB-kotvények
kibocsatdsa

Szabvanyos/
Nem szabvényos

Rendszeres és
nem rendszeres

Tender

Végleges
(outright) vétel

Penzids lgylet

Végleges

(outright) eladds

Egynapos (O/N)

Nem rendszeres

Jegybanki rendelkezésre allas

Ugyfél kezdeményezésére

Kétoldalu eljaras

Betéti
rendelkezésre
allas

Betét

Egynapos (O/N)

Ugyfél kezdeményezésére

1. tabldzat: Az eurorendszer monetaris politikai miveletei.®

® EKB (2011): i. m. 12-13. 0. Megjegyzés: A hosszabb lejarati refinansziro-
zasi miiveletek altalaban harom honaposak, 2008-t6l azonban bevezetésre ke-
riiltek az ennél hosszabb futamidejii LTRO-K is.
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3.3. Kotelezo tartalék

Harmadik eszkdzként az eurorendszer minimalis tartalék elhelyezé-
sére kotelezi a hitelintézeteket a nemzeti kozponti bankjuknal vezetett
szamlajukon. A kdtelezo tartalék rendszerének célja a pénzpiaci ka-
matok stabilizalasa. Minden egyes hitelintézet koteles sajat tigyfélbe-
tétei (valamint bizonyos egyéb banki kotelezettségei) egy részének bi-
zonyos szdzalékat a nemzeti kozponti bankjanal elhelyezett letéti
szdmlan tartani a kortilbeliil egy honapos tartalékperiodus alatt. A ka-
matlabak stabilizalasanak érdekében a kotelezotartalék-rendszer a hi-
telintézetek szamara lehetdvé teszi, hogy a tartalékolasi kotelezettség-
nek a periddus atlagaban feleljenek meg.

Ez a tartalékperiodus atlagaban torténd megfelelés azt jelenti,
hogy a hitelintézetek elvileg profitalhatnak abbol, ha hiteleznek a
pénzpiacokon és ezzel idéaranyosan alulteljesitik a tartalékkdvetelmé-
nyliket mindaddig, amig olyan magas kamatok mellett hiteleznek,
aminél alacsonyabbat varnak a tartalékperiddusbol még hatralevé ido-
ben. Ellenkezd esetben, vagyis atmenetileg alacsony pénzpiaci kama-
tok mellett a hitelintézetek hitelt vehetnek fel a bankk6zi piacon, ami-
bol elore teljesithetik a tartalék-megfelelési kotelezettségiiket. Ez a
fajta ,,arbitrazs” lehetdség hivatott biztositani, hogy a pénzpiaci kama-
tok viszonylag kiegyenlitettek maradjanak a kamatperidoduson beliil,
igy a piaci er6k stabilizaljak az egynapos bankkdzi kamatokat és nincs
sziikség arra, hogy a jegybank gyakran beavatkozzon a pénzpiacokon.

Ez az atlagolasi rendelkezés segit simitani a bankko6zi kamato-
kat a tartalékolasi peridduson beliil, de a peridodus végén a bankok mar
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nem tudjak idében tovabb vinni a likviditasi tobbletiiket vagy hianyu-
kat. Részben ez magyarazza a tartalékperiodus végén esetenként je-
lentkezé megugrasokat a bankkozi kamatokban® (EONIALY),

A kotelezo tartalék mértékét a tartalékalap szazalékaban hata-
rozzak meg, ezt nevezik tartalékratdnak. Ennek mértéke kezdetben 2
szdzalék volt, majd 2011 végén 1 szdzalékra csokkentették. A tarta-
l1ékalapba olyan mérlegelemek tartoznak, mint a 2 évnél nem hosszabb
futamidejii betétek, illetve a 2 évnél nem hosszabb futamideji hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapirok.

4. Az EKB VALSAG NYOMAN ALKALMAZOTT INTEZKEDESEI-
NEK BEMUTATASA

A 2007-ben kezddodott globalis pénziigyi valsag, majd az eurozéna
2010-ben kirobbant adossagvalsaga soran a realgazdasagi teljesit-
mény visszaesett, a pénziigyi kozvetitorendszer és a pénzpiacok mii-
kodésében zavarok jelentkeztek. Lecsokkent a hitelezési- és kockazat-
vallalasi hajlandosag, szamos részpiac mitkkodésképtelenné valt, vala-
mint egyes eurozona tagorszagok allamkotvényhozamai jelentdsen
megemelkedtek. Az Eurdpai Kozponti Bank — a tobbi nagy jegybank-
hoz hasonléan — gyors kamatcsokkentésekkel reagalt. Emellett az
EKB a valsagra adott valaszai soran a meglévo eszkoztar elemeinek
atalakitasarol és nemkonvencionalis eszk6zok bevezetése mellett don-
tott, ami segitett a pénziigyi piacok stabilizalasaban.?

10 A tartalékperiodus végi likviditasi helyzetet a finomhangolé miiveletekkel
kezelte az EKB (egészen 2011 végig, amikor megsziintette azokat, mivel
azok akkor mar nem csokkentették, hanem inkabb novelték a bankkozi ka-
matok ingadozasat a tartalékperidodus végén).

11 Az EONIA (Euro Overnight Index Average) a bankkdzi piacon az eurozona
tagallamainak bankjai altal kezdeményezett egynapos fedezetlen hitel tranz-
akciok stlyozott atlaga.

12 Az aldbbi fejezet KREKO JUDIT (et al): Nemkonvencionélis jegybanki esz-
kozok alkalmazasanak nemzetkozi tapasztalati és hazai lehetdségei, in MNB
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4.1. A meglévo eszkoztar atalakitasa

A valsag elmélyiilésével, a Lehman Brothers 2008. szeptemberi csdd-
jét kovetden, megnoétt a bizalmatlansag az egyes bankok kozott, igy
még tovabb nétt az igény a likviditasi tartalékok novelésére és ezzel
egy idében lecsokkent a hitelezési- és kockazatvallalasi-hajlandosag.
A bankkdzi piacok kiszaradtak, a kamatok megemelkedtek. A bankok
a megnovekedett kockazatok miatt ahelyett, hogy egymadsnak hitelez-
tek volna a bankkozi piacon, inkabb az EKB-t6l vettek fel hitelt és
nala is helyeztek el betétet,’® miutan az adott helyzetben nem merték
vallalni a vélt vagy valos megemelkedett partnerkockazatot mas ban-
kokkal szemben. A bankkozi piac kézvetité szerepe jelentOsen vissza-
esett, az EKB-ra pedig komoly feladat harult. Olyan intézkedések ke-
riiltek bevezetésre, melynek célja a kulcsfontossagu pénziigyi piacok
stabilizalasa, a transzmisszio helyreallitasa, a bankok likviditasi fe-
sziiltségeinek enyhitésén keresztiil a bankok hitelezési képességének
erdsitése.

Tanulmanyok (2012), elérhetd: https://www.mnb.hu/letoltes/mt100 .pdf
(2016.02.10.); LEHMANN KRISTOF — MATRAI ROBERT — PULAI GYORGY: A
Federal Reserve System ¢€s az Eurdpai Kozponti Bank valsag soran alkalma-
zott intézkedéseinek bemutatdsa, in MNB Szemle, 2013/oktober, elérhetd:
https://www.mnb.hu/letoltes/lehmann-2.pdf (2016.02.10.); valamint COUR-
THIMANN, PHILIPPINE — WINKLER, BERNHARD: The ECB’s non-standard
monetary policy measures: the role of institutional factors and financial struc-
ture, in Oxford Review of Economic Policy, Vol. 28. No. 4. (2012) alapjan
mutatja be az 11j eszkdzoket.

18 A valsag kezdeti szakaszaban jellemzd volt a likviditas felhalmozasa, biz-
tonsagi tartalék képzése varatlan esetekre, késobb az EKB likviditas dontd
tobbségét a periféria orszagok bankjai vették fel, mig a tobblet likviditas jel-
lemzGen a stabilnak itélt orszagok bankjaihoz keriilt, akik aztan az EKB-hoz
helyzeték el betétként (vagy az egynapos rendelkezésre allas, vagy az 1 hetes
SMP sterilizal6 betéti tender keretében).
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A Lehman-cs6dot kovetd piaci helyzetben, elsé 1épésként 2008.
oktober 8-an a Kormanyzotanacs az egyhetes MRO-tenderek alapka-
mat melletti korlatlan rendelkezésre allasa mellett dontott. Ettol
kezdve az eurorendszer bankjai korlatlan sszegben juthattak jegy-
banki likviditdshoz, amennyiben rendelkeztek megfeleld fedezettel.
Ezzel parhuzamosan a kamatfolyosé szélességét 200 bazispontrdl 100
bazispontra csokkentették, amivel a piaci egynapos (O/N) kamatok
alapkamattol torténd eltdvolodéasat kivantak meggatolni. Az intézke-
dések hatasara a kezdeti idészakban mintegy 150 milliard eurdval no-
vekedett az MRO-tenderek igénybevétele.

A korlatlan rendelkezésre allas csak azoknak a bankoknak je-
lentett segitséget, amelyek kelld mennyiségii és mindségii elfogadhatd
fedezettel rendelkeztek ahhoz, hogy az EKB fedezett hitelt nytijtson
nekik. Annak érdekében, hogy a bankok az eszkdzeik nagyobb hanya-
dat tudjak refinanszirozni €s ne legyenek rautalva a befagyott bank-
kozi piacra, az EKB tobb korben bovitette az elfogadhato fedezetek
korét és a hitelmindsitési kiiszobot is csokkentette. A lazabb kritériu-
mok kockazatait a partnerkockazatok alaposabb vizsgalataval és szi-
gorubb kockazatkezelési eljarasokkal ellensulyoztak.

A bankok likviditasi fesziiltségeinek enyhitését szolgalta a lik-
viditasnyujto miveletek futamidejének meghosszabbitasa is. A valsag
elott az EKB csak 3 honapos futamidejii LTRO miiveleteket folytatott.
Miutan egyes bankok szamara a finanszirozasi csatornak besziikiiltek,
az EKB novelte az LTRO-K futamidejét, eldszor 2008 marciusaban 6
hénapra, majd késobb 12 és 36 honapra is. Az eurodvezet adossagval-
saganak kibontakozasaval olyan valaszra volt sziikség, ami akar ko-
zéptavon is képes biztositani a bankrendszer likviditasat. 2011 decem-
berében 3 éves futamidejii LTRO-kra keriilt sor korlatlan rendelke-
zésre allas mellett, amit kovetden a rendszerben 1év0 likviditas jelen-
tés részét mar az LTRO-k adtak.* A 3 éves LTRO-val az EKB-nak

14 Ekkor dontottek a tartalékkotelezettség 1 szdzalékra torténd csokkentésérdl
¢s az elfogadhato fedezetek korének bovitésérdl is.
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sikeriilt mérsékelnie a szuverén kockazatok bankrendszerre gyakorolt
negativ hatasat és elkeriilte a hitelezés Osszeomlasat, de a periféria-
orszagok allamkotvény-hozamait csak ideiglenesen sikeriilt mérsé-
kelni.® Késébb az eurodvezeti pénziigyi piacok helyzetének jelentds
javulasaval az LTRO 3 éves hiteleit a vartnal gyorsabban kezdték visz-
szafizetni a bankok.

Az FX-swap tenderek keretében a Fed az EKB-nak euro/dollar
devizacsere tigylettel nyujtott dollar likviditast, amit az EKB szintén
devizacsere miivelet keretében 1, illetve 3 honapos futamiddre tovabb-
adott az eurorendszer bankjainak. A vildg nagy jegybankjai 2008.
szeptember 18-an a Lehman-csdd kovetkeztében megugréd dollar lik-
viditasi igényre valaszul kezdtek rendszeres devizacsere tenderekbe,
aminek soran az egyes jegybankok (a kanadai, brit, japan, svéjci jegy-
bank, EKB) a Fed segitségével dollar likviditast adtak helyi deviza el-
lenében a bankoknak.'® Emellett, a Fed-hez hasonldan, az EKB is ko-
tott swap megallapodast a fejlettebb eurdpai orszagok jegybankjaival,
igy a svajci, a dan ¢és a svéd jegybankkal.

15 A likviditasnyujto intézkedéseket — a fedezett kotvény-vasarlasokkal és az
FX-swap tenderekkel egyiitt — az EKB ,,enhanced credit support ’-nak ne-
vezte. A program kdvetkeztében jelentdsen megnovekedett az EKB mérleg-
fo0sszege és az eurozona hitelintézetei szamara rendelkezésre allo likviditas
meértéke, amikor a bankko6zi piacok kiszaradasa a bankrendszer stabilitasat
veszélyeztette.

16 Az EKB a kinai jegybankkal is kotott swap megéllapodast. A megéllapodas
harom évre sz0l és a felsé hatara 350 milliard jiian, illetve 45 milliard euro.
A végso cél a megndvekedett kétoldalu kereskedelem zavartalansaganak biz-
tositasa volt.
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4.2. Nemkonvencionalis eszkozok

4.2.1. Fedezett kotvény-vasarlasi program

Az EKB Korményzo6tanacsa 2009. majus 7-1 iilésén dontott a fedezett
kotvény-vasarlasi program elinditasarol (Covered Bond Purchase
Programme, a tovabbiakban: CBPPY"). A fedezett kdtvénypiac az
eurorégid egyik legaktivabb kdtvénypiaci szegmense. A program célja
a fedezett kotvények piaci zavarainak enyhitése, a felarak mérséklése,
a likviditas fokozasa és ezen keresztiil az elsddleges kibocsatasok dsz-
tonzése volt. Els6dleges és masodlagos piaci vasarlasokkal az EKB
célzottan ennek a részpiacnak a likviditasat akarta tamogatni, valamint
konnyiteni kivanta a hitelintézetek és a vallalatok finanszirozasi fel-
tételeit €s 0sztondzni a hitelintézeteket, hogy fenntartsak, illetve lehe-
tdség szerint bovitsék hitelezésiiket. A program soran kiaramlo likvi-
ditast az EKB kiilon programmal nem sterilizalta, igy az eszk6z no-
velte a bankrendszer euro likviditasat. Azonban a program legfobb hi-
anyossaga, hogy nem alakult ki begytirtizé hatas, azaz a normal kot-
vények piacan nem volt érzékelhetd hatasa.

2011. oktober 6-an az EKB bejelentette a masodik program
(CBPP2) indulasat, amelynek keretében 2011. november és 2012. ok-
tober kozott 40 milliard eurdnyi fedezett kotvény elsddleges és ma-
sodlagos piaci vasarlasat tervezte. 2014. szeptember 5-én az EKB be-
jelentette harmadik széleskorii eszkozvasarlasi programjat (CBPP3),
melynek célja nem a részpiac aktivitdsanak fejlesztése, hanem az inf-
lacios cél elérésének segitése ugy, hogy a program 0szténozze a hite-
lezést a bankszektoron keresztiil.

17 A fedezett kotvények olyan hitelviszonyt megtestesité szarmazékos érték-
papirok, amelyek mogott a fedezetet jelzaloghitelek vagy a kozszféranak
nyujtott hitelekbdl szarmazo pénzaramlas (cash flow) jelenti. A kibocsato hi-
telintézet esetleges csddje esetén ezek a hitelek jelentik a fedezetet és garan-
taljak a kotvények visszafizetéseét.
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4.2.2. Ertékpapir-piaci program

2010 els6 felében kezdetét vette az eurozona addssagvalsaga azzal,
hogy a piac elkezdett bearazni egy kozelgd gorog allamcsddot. A kot-
vénypiac mitkodési zavarainak enyhitése €és a transzmisszid helyreal-
litasa érdekében az EKB elinditotta értékpapir-piaci programjat
(Securities Markets Programme, a tovabbiakban: SMP), amely kere-
tében az EKB elsdsorban a periféria-orszdgok kdtvényeit vasarolta. A
nemkonvencionalis eszk6zokon beliil az allampapir-vasarlasnal mertil
fel leginkabb az arstabilitast els6dleges célként megfogalmazo, fiig-
getlen jegybanki szereppel valo Osszeegyeztethetoség problémdja. A
monetaris finanszirozas tilalma értelmében a vételekre csak a masod-
lagos piacokon keriilt sor. (4 monetdris finanszirozas tilalmat, illetve
az EKB ahhoz valo viszonyat az 1. keretes iras ismerteti.) Tovabba
ezeknek a vasarlasoknak a likviditasb6vitd hatasat kiilon likviditast
csokkentd, finomhangol6é miiveletekkel (egy hetes betéti tenderekkel)
sterilizaltak. Az EKB a hosszu tavon tulzottnak és a fundamentumok
altal nem indokoltnak itélt szuverén kockazati felarat akarta mérsé-
kelni, és ezaltal az onbeteljesitd szuverén valsagot kivanta elkeriilni az
adossagvalsagban érintett orszagok esetén.’® A jegybanki allampapir-
vasarlas onmagaban nem tudta helyreallitani a piaci bizalmat az
eurozona periféria orszagai esetében, az EKB nem tudta sikeresen
csokkenteni a periféria-orszagok hosszi hozamait.

18 A magas addssagallomanyok mellett a megugré hozamok énmagukban is
jelentésen rontjak az allamadossag fenntarthatosagat, ami az elvart hozam
tovabbi emelkedéséhez vezet, és dnerdsitd folyamatta valik.
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1. keretes irdas: A monetaris finanszirozas tilalma

A monetaris finanszirozas tilalma azt hivatott biztositani, hogy a monetaris
politika elsddleges célkitlizése ne sériiljon. Az unios és tagallami kozszfé-
raba tartozo intézmények kozponti bankok altali finanszirozasa csokkenti
a fiskalis fegyelem iranyaba haté nyomast. Ezért a monetaris finanszirozas
tilalmat a lehet6 legkiterjesztobben kell értelmezni, és kizardlag az unios
jogban meghatarozott kivételeket lehet alkalmazni.

A monetaris finanszirozas tilalmat az Europai Uni6é miikddésér6l szolo
Szerz6dés 123. cikke!® hatarozza meg.

(1) Az Eurdpai Kozponti Bank, illetve a tagallamok kozponti bankjai (a
tovabbiakban: nemzeti kézponti bankok) nem nyujthatnak folyoszamlahi-
telt vagy barmely mas hitelt az unios intézmények, szervek vagy hivatalok,
a tagallamok kozponti kormanyzata, regiondlis vagy helyi kézigazgatdsi
szervei, kozjogi testiiletei, egyéb kozintézményei vagy kozvallalkozasai ré-
szere, tovabba ezektdl kozvetleniil nem vasarolhatnak adossaginstrumen-
tumokat.

(2) Az (1) bekezdés nem alkalmazhato a koztulajdonban lévd hitelintéze-
tekre, amelyeket a jegybanki pénzkinalat vonatkozasaban a nemzeti koz-
ponti bankoknak és az Eurdpai Kézponti Banknak a magantulajdonban
lévo hitelintézetekkel azonos elbanasban kell részesiteniiik.”

A monetaris finanszirozas kérdéskore az OMT (részletesebben Id. 4.2.3.
alfejezet) tekintetében is élénken felmeriilt, az Europai Birosag 2015 nya-
ran azonban azt az itéletet hozta, hogy a 2012-ben inditott program nem
haladja meg az EKB monetaris politikai hataskorét, nem sérti a tagallamok
monetaris finanszirozas tilalmat. Mindazonaltal a 2015-ben inditott allam-
papir-vasarlasi programmal (részletesebben Id. 4.2.7. alfejezet) kapcsolat-
ban is felmertilt, hogy az EKB altali vasarlasok hogyan egyeztethetoek
Ossze a koltségvetések jegybanki finanszirozasnak tilalmaval. Az allam-
papir vasarlas likviditasbovitést teremt, hiszen eurdval fizet az EKB a pa-
pirokért. Likviditasszabalyozasi (monetaris politikai) céllal pedig barmely
jegybank vasarolhat a mdsodpiacon allampapirt, bar ezt altalaban repo

19 Az Eurdpai Unié miikodésérdl szolo szerzodés egységes szerkezetbe fog-
lalt valtozata, elérhetd: http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?
uri=uriserv:0J.C_.2008.115.01.0001.01.HUN&toc=0J:C:2008:115:TOC#C
_2008115HU.01001301 (2016.02.10.).
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miveletek keretében teszik. Az allampapirok nagy tomegii vasarlasa kap-
csan meriilt fel, hogy ez monetéris finanszirozast jelent.? Azt elkeriilendd,
hogy ez ne mindsiiljon a koltségvetés kozvetlen jegybanki finanszirozasa-
nak, két fontos elemet hangsulyozott az EKB. Az egyik elem az, hogy nem
kozvetleniil, hanem a masodpiacon vasarol. A masik, ennél fontosabb
elem az, hogy a vasarlasok iitemezését és Osszetételét rogzitette. A vasar-
las igy kozvetleniil nem igazodik az egyes orszagok eltér6é koltségvetési
finanszirozasi igényéhez. Meghatarozott kivételektdl eltekintve csak be-
fektetési kategoriaba es6 allampapirokat vasarol az EKB és ezek koziil az
egyes orszagok altal kibocsatott papirok vasarolni szandékozott mennyi-
sége az EKB t6kéjéhez valod hozzajarulas (capital key) aranyaban torténik.
Az EKB vezet6i tobbszor hangsulyoztak azt is, hogy a targyalt vasarlasok
kivitelezése prudens modon, a térvényi mandatumnak megfelelden torté-
nik.

4.2.3. Monetaris célu, végleges értékpapir-adasvételi iigyletek
programja

Az adossagvalsag kezelését szolgaltak a 2012 augusztusaban meghir-
detett monetaris céli, végleges értékpapir-adasvételi miveletek
(Outright Monetary Transactions, a tovabbiakban: OMT). A moneta-
ris unio felbomlasatol tartva rendkiviil megugrott az eurodvezet peri-
féria orszagainak allampapir-hozamai, a felarakat a korabbi intézke-
dések (pl. SMP) mar nem tudtdk megfeleléen mérsékelni. Az OMT
keretében az EKB vallalta, hogy korlatlan mennyiségben vasarol az
adott orszag rovidebb lejarata (maximum 3 éves) allamkdtvényeibdl a
masodpiacon, feltéve, hogy az orszag EU/IMF program alatt all, és
fiskalis kiigazitast hajt végre. Lényegében a jelzett kondicidk (csak
masodlagos piacon vasarolhatnak, révidebb lejaratd papirokat, nem

2 Ez a megfogalmazas azt jelentené, hogy az EKB megszegi a mandatumat.
Bar a fiskalis céllal torténd vasarlast tiltja a szabaly, azt latni kell, hogy ez
nem vonatkozik a monetaris céllal torténd vasarlasokra, bar azoknak is lehet
fiskalis hatésa.
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tartjak feltétleniil lejaratig azokat és feltételekhez kotik a vasarlast)
biztosithattak annak elkeriilését, hogy az eszkdz megalkotasanak célja
ne a koltségvetések finanszirozasa legyen. Az OMT-nek, szemben az
SMP-vel, nincs felso hatara, azonban szigoru strukturalis feltételekhez
lett kotve. A programrol kevés részlet latott napvilagot és mivel tény-
leges vasarlasra nem kertilt sor, igy inkdbb verbalis intervencionak bi-
zonyult. Ezzel egyiitt a program sikeresnek tekinthetd.

4.2.4. Negativ betéti kamatok

Az Euroépai Kozponti Bank a pénziigyi valsag kitorését kovetden —
tobb, globalis jelentdségli jegybankhoz hasonldéan — nagymértékii ka-
matcsokkentésbe kezdett és 1 szazalékra vagta az iranyado ratat. Az
EKB a 2011 elso felében végrehajtott két 25 bazispontos emelést ko-
vetden az év végén Ujra lazitasba kezdett, és 2013 novemberéig 25
bazispontos 1épéskozokkel 0,25 szazalékra csokkentette a ratat. Ezt
kovetden — miutan az EKB tobb évig lebegtette a negativ betéti kamat
lehetdségét — kisebb lépéskozokkel folytatddott a kamatok mérsék-
1ése.

Az EKB 2014 juniusaban a piaci varakozasokkal 6sszhangban
arrol dontott, hogy ujabb kamatcsokkentést hajt végre. Az iranyado
MRO rata igy 25-r6l 15 bazispontra, a betéti rendelkezésre allas ka-
mata 0-r6l -10 bazispontra, mig az egynapos fedezett hitel kamatlaba
75-r61 40 bazispontra csokkent. Ezt a 1épést 2014 szeptemberében egy
ujabb 10 bazispontos csokkentés kovette, igy a betéti rendelkezésre
allas kamata -20 bazispontra valtozott.

A kamatfolyoso fenntartasaval, vagyis a betéti kamatok negativ
tartomanyba vagasaval a bankkozi piacok aktivitasat akartak fenntar-
tani. Ha ugyanis nagyon besziikiilne a piaci és az EKB rendelkezésre
allas kamata kozotti kiilonbség, akkor nem lenne értelme, hogy a ban-
kok a partnerkockazatot felvallalva hitelezzenek egymasnak, ha lénye-
gében ugyanazt a kamatot kapjak hitelkockazat nélkiil az EKB-nal is.

28



Az Europai Kozponti Bank monetaris politikdja

A 1épés sziikségességét a Kormanyzotanacs az inflacios véra-
kozasok tovabbi csokkenésével indokolta. Az alacsonyabb rovid ka-
matok az euro tartasaval elérhetd kamatfelarat csokkentették, igy a 1é-
pés kozvetve az euro gyengitése iranyaba hatott mas f6 devizakkal
szemben. A gyengébb arfolyam pedig, a draguld importon keresztiil
(ceteris paribus) novelheti az eurorégio fogyasztoi arindexét.

4.2.5. Célzott hosszabb lejaratu refinanszirozdsi miiveletek

A 2014. junius 5-én bejelentett célzott LTRO-val (targeted longer-
term refinancing operations, a tovabbiakban: TLTRO) az EKB célja
a maganszektorbeli hitelezés €s a redlgazdasag élénkitése ugy, hogy a
bankok azt a 3 éves LTRO-kal ellentétben mar ne allampapir vasarla-
sokra forditsak. A dontés hatterében részben az allt, hogy a periféria
allampapir-piaci hozamai mar alacsony szintre csokkentek. A program
soran az EKB partnerkorébe tartozé bankok jogosultakka valtak a tel-
jes hitelallomanyuk 7 szazalékanak megfeleld hitelosszegre a TLTRO
keretében, amit tovabb kell hiteleznilik a maganszféra felé. A program
bejelentéskori feltételei alapjan a bankok tovabbi finanszirozast kap-
hattak a 2015 és 2016 juniusa kozotti idészakban negyedévente nyt;-
tott nettd hitelezéseik aranyaban. A hitelallomanyba csak a nem pénz-
tigyi szféranak nyujtott hitelek szamitanak bele, kivéve ebbdl a lakos-
sagi ingatlanhiteleket. A refinanszirozasi kamat nagysaga fix, indulas-
kor az iranyadd MRO kamat plusz 10 bazisponttal volt egyenl6 (kez-
detben 0,25 szazalék). 2015 februarjaban azonban gy dontott a Kor-
manyzotanacs, hogy a refinanszirozasi kamatlab a felvételkor érvé-
nyes alapkamat szintjére csokken. A bankoknak a teljes hitelalloma-
nyuk alakulasara kell kotelezettséget vallalniuk, de ha nem teljesitik
ezeket, akkor is csak 2 év milva kell visszafizetniiik a hiteleket.
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4.2.6. Eszkozfedezetii vallalati értékpapir vasarldasi program

Az EKB mar 2013-ban tobbszor jelezte, hogy élénkiteni szeretné az
értékpapirositott hitelpiacot (az eszkdzfedezetli értékpapirok — ABS-
ek — piacat), igy segitve a kis- és kozépvallalati (kkv) szektor finan-
szirozasat. Az eszkozfedezetli vallalati értékpapir vasarlasi program
(Asset-Backed Securities Purchase Programme, a tovabbiakban:
ABSPP) a 2014 6szén bejelentett eszkozvasarlasi program részét ké-
pezi, a harmadik fedezett kotvény-vasarlasi programmal egytitt (Id.
4.2.1. alfejezet). Az ABSPP 2014 utols6 negyedévében az értékpapir
szolgaltatast nyujto partnerek kivalasztasaval kezdddott el. A legfon-
tosabb iranyelv, hogy az értékpapir vasarlasokban az EKB szabalyzat
az iranyado, amely meghatarozza a jegybanki miiveletekben elfogad-
hat6 fedezetek korét és a hozzajuk kapcsolddo kockazatkezelést.

Mario Draghi EKB-elnok hangsulyozta, hogy a program érté-
kelése soran a siker mércéjének egyediil az inflacids cél elérését tartja,
nem az EKB mérlegének nagysagat. A bevezetéskor szintén szerepet
jatszott a k6zép- és hosszabb tavu inflacios varakozasok megszilardi-
tasa. Mario Draghi varakozésa szerint az ABS piac ¢lénkitésével el
lehet segiteni, hogy a bankok a hitelkamataikban érvényesitsék az ala-
csony forraskoltségeiket, amelyeket az EKB a bankok célzott hosszi
tava refinanszirozasa (TLTRO) keretében felszamit. Masodszor port-
foliohatast is el lehet érni a programmal, mert az ABS-ek piacara nem-
banki befektetoket lehet vonzani. Végiil ez a csomag segiti az egyéb
eszk6zok hatékonysagat, amelyekkel a jegybank el kivanja érni az inf-
lacio célra emelkedését.
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4.2.7. Allampapir-visdrlisokkal kibévitett eszkozvdsdrldsi
program

Miutan a korabbi intézkedések csak visszafogottan tudtak emelni az
inflacios varakozasokat, az EKB 2014 novemberében jelezte, hogy
mivel az elhizodo, tul alacsony inflacié kockazata jelentds, tovabba a
hosszu tavi, eurodvezeti inflacios varakozasok szeptember 6ta folya-
matosan az inflacios c¢l alatt tartozkodnak, tovabbi nemszokvanyos
intézkedéseket — mérlegelve az allampapir-vasarlas, vagyis a ,,klasz-
szikus” mennyiségi lazitas (QE) lehetdségét is — hozhatnak. Azt kdve-
téen, hogy 2015 januarjaban a hosszl tavu inflacios varakozasok joval
a jegybanki cél ala, 1,5 szazalékig csokkentek, az EKB 1jabb
nemszokvanyos intézkedést jelentett be. Az EKB Kormanyzoétanacsa
2015. januari iilésén kibdvitette az értékpapir-vasarlasi programjat,

cre

cre

tott) allampapirokat is vasarol (Public Sector Purchase Programme, a
tovabbiakban: PSPP) a 2014 6szén inditott egyéb értékpapir-vasarlasi
programok mellett. A bejelentés értelmében 2015 marciusatol kezdve
a masodlagos piacon havonta 60 milliard euro értékben vasarolnak a
maganszektor és az allam altal kibocsatott értékpapirokat 2016 szept-
ember€ig, illetve addig, amig az inflacié nem emelkedik tartosan a cél
kozelébe. A program nagysaga mintegy ezer milliard euro, és ez az
Osszeg tartalmazza a mar korabban megkezdett eszkozfedezetii érték-
papir (ABS) illetve fedezett kotvény (CB) programok keretében vasa-
rolt papirokat is.

A dontés részletei koziil kiemelendd, hogy a vasarolni tervezett
allampapirok ardnyat az egyes orszagoknak az EKB tokéjében jegy-
zett részaranya hatarozza meg (ez nagyjabol az orszagok GDP ard-
nyait tiikrozi). A bejelentés szerint a kockazatok 80 szazaléka a nem-
zeti kdzponti bankok mérlegében jelenik meg, mig a maradék 20 sza-
zalékot az EKB viseli. Hitelesemény esetén az elsé kockazatokat a
nemzeti bankok fogjak viselni, amelyeknek meg is van tobbnyire a
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tokéjiik ehhez. A befogadhato papirok kore Iényegében megegyezik a
jegybanki miveletekben befogadhatd papirok esetében alkalmazott
mindsitéssel, és csak befektetési besorolast papirok johetnek szoba
kivéve az EU/IMF programok alatt all6 orszagokat, amennyiben to-
vabbi feltételeknek is megfelelnek. A befogadhaté allampapirok leja-
rata 2-30 év lehet. Emellett a kockazatok é€s a piaci hatasok mérséklése
érdekében kibocsatonként és sorozatonként is limiteket alkalmaznak.

2015. marcius elején Gjabb informaciok lattak napvilagot a mar-
cius 9-én induld, allampapir-vasarlasi programmal kapcsolatban. Ki-
dertilt, hogy a programba befogadhatdok olyan papirok is, melyek ho-
zama negativ, feltéve hogy nem alacsonyabb, mint az EKB betéti ka-
mata (ami akkor -0,2 szazalék volt). Amennyiben egyes orszagok altal
kibocsatott allampapirokbol nem all rendelkezésre elegendé mennyi-
ség — figyelembe véve a kibocsatodi és kibocsatasi korlatokat — akkor
ahhoz, hogy az EKB-ban jegyzett toke aranyanak megfelelé mennyi-
séget elérje a program, ,,helyettesitd” papirokat vasarolhatnak. Ezek a
helyettesitd papirok meghatarozott, eurodvezetben bejegyzett nemzet-
kozi és nemzetek feletti intézmények altal kibocsatott kdtvények le-
hetnek, amelyek listajat szintén kdzzé tették. A kezdeti lista 2015 fo-
lyaman fokozatosan boviilt. Az ilyen intézményi kibocsatasu papirok
a teljes allampapir-vasarlasi program 12 szazalékat tehetik ki.
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2. dbra: Inflacids varakozasok (bal tengely), valamint az EUR/USD
arfolyam alakulasa (jobb tengely) az EKB 1épéseinek fiiggvényében.?

4.2.8. A meglévo programok feliilvizsgalata

Az EKB Kormanyzétanacsanak 2015. decemberi {iilése eldtt a
dontéshozok erdteljesen kommunikaltak a mennyiségi lazitas
feliilvizsgalatardl, ami a piaci szerepldk lazitasi varakozasait fokozta.
A decemberi iilésen a Kormanyzotanacs 0,1 szazalékponttal, -0,3
szazalékra csokkentette a jegybanki betéti kamatot, mikdzben
valtozatlanul hagyta a f0 refinanszirozasi kamatot 0,05 szdzalé¢kon
illetve a marginalis refinanszirozasi kamatot 0,3 szdzalékon.

2L Forras: Bloomberg.
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Az értékpapir-vasarlasi program iddtartamat meghosszabbi-
tottak 2017 marciusaig vagy sziikség esetén tovabb, és kiterjesztették
az elfogadhatdé papirok korét az euroban denominalt, forgathatd
regionalis és helyhatosagi értékpapirokra is. A havi vasarlasok 60
millidrd eurds Gsszegét nem valtoztattdk meg. Bejelentették, hogy a
program keretében lejaré papirok tokeértékét ismételten befektetik,
igy az EKB mérlege még joval 2017 marciusa, vagy az Uj vasarlasok
befejezése utan sem fog csokkenni. Az a dontés, hogy az
értékpapirprogram  keretében vasarolt papirok lejaratakor a
tokeértéket ujra befektetik, azt jelenti, hogy az alkalmazkodo
jegybanki politika még azutan is sokaig fenn fog maradni, miutan az
értékpapir-vasarlasi program véget ér 2017 marciusaban vagy esetleg
még késébb. A program meghosszabbitasa (legalabb) hat honappal,
illetve a program Keretében vasarolt papirok lejaratakor a tékedsszeg
ujra-befektetésének bejelentése az EKB szerint 680 milliard eurényi
tovabbi lazitast jelent, ami a GDP 6,5 szdzalékanak megfeleld 0sszeg.
Elvben nincs felsé hatara a mennyiségi lazitasnak. Emellett tovabbra
is megmaradnak a fix kamatozasi MRO és 3 honapos LTRO
mennyiségi tenderek is. A decemberben publikalt makrogazdasagi
elorejelzésiikben az eurodvezeti GDP ndvekedését egy tized
szdzalékponttal = magasabban, az inflacié6t ugyanennyivel
alacsonyabban lattak a szeptemberi elorejelzéshez képest.

5. Az EKB INTEZKEDESEINEK ERTEKELESE

Az EKB nemkonvencionalis eszkozeinek (enhanced credit support)
hatasossagat tobbnyire az EKB-ban késziilt becslésekkel vizsgaltak,
amelyek alapvetden azt a kovetkeztetést vontak le, hogy a
nemkonvencionalis eszkdzok szignifikansan és pozitivan befolyasol-
tak a pénziigyi piacok miikodését valamint a gazdasag teljesitményét.
Bar nem tudtak megeldzni jelentdsebb visszaesést, a program nélkiil
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azonban a GDP visszaesésének mértéke és a munkanélkiiliség is ér-
demben nagyobb lett volna.?? A legutobbi dontéshozoi nyilatkozatok
pedig arra is felhivjak a figyelmet, hogy a programok hianyaban az
eurozona mar deflacids nyomas alatt lenne, a névekedés pedig tovabb
csokkenne.

Az alabbi fejezetben részletesebben ismertetjiik azon intézke-
dések hatasait, amelyeket az utdbbi iddszakban az inflacios cél el-
érése, illetve a kdzép €s hossza tavu inflacios varakozasok horgony-
zasa érdekében vezettek be.

5.1. Allampapir-vasarlasokkal kibévitett eszkozvasarlasi
program (PSPP) kozvetlen hatasai

Az allampapir-vasarlasi program 2015. janudri bejelentése a hosszl
tava inflacids varakozasok emelésének iranyaba hatott és ebben a te-
kintetben hatékony eszkdznek bizonyult. Az inflacios varakozasok
azonban tovabbra sem érték el a jegybanki célt, és az emelkedés sem
bizonyult tartosnak: 2015. marcius végére a hossza tavi inflacios va-
rakozasok 1,65 szazalék kozelébe csokkentek vissza.

A szuverén kotvényvasarlasi program a hozamgorbe hosszabb
végén fejtette ki a hatasat nagyobb mértékben, abszolut értelemben
pedig a periféria orszagokat érintette legkedvezébben. Altalanossag-
ban az is elmondhatd, hogy a 10 éves benchmark papirok hozamai ab-
szolut értelemben nagyobb mértékben siillyedtek, mint az 5 éves
benchmarkok. Az effektiv vasarlasok alatt a hozamok mérséklodése
jellemzdéen a 10 éves benchmarkok esetében volt megfigyelhetd. A
program hozamleszoritd hatasa abszolut értelemben erételjesebben je-
lentkezett a magasabb hozamu, elsésorban a periféridhoz tartozo or-
szagok esetében, mint a magorszagoknal. Magyarorszag, Romania és
Lengyelorszag esetében az eurdban denominalt papirok hozamai joval

22 KREKO (et al.): i. m.
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nagyobb mértékben siillyedtek, mint a helyi devizaban kibocsatott al-
lampapiroké, ami arra utalhat, hogy a helyettesitési hatas elsdsorban
az euro-papirok esetében torténhetett meg.

Osszességében az EKB allampapir-vasarlasaival kapcsolatos
er6sodd piaci varakozds, majd annak bejelentése nemcsak a hossza
lejarati hozamokra volt hatassal, hanem érdemben gyengithette az eu-
rot, emellett pedig a régios devizak er6sdodéséhez is hozzajarulhatott.
Az eszkozvasarlasok egyéb pillérei nem voltak érdemi hatdssal a ré-
gios devizaarfolyamokra.?®

2 1.d. 3. abra.
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3. dbra: Régios arfolyamok alakuldsa az EKB lépéseinek fiiggvényében.?

24 Forras: Bloomberg. Megjegyzés: A negativ értékek a feltdrekvé devizak
erdsodését jelentik.
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Az intézkedést kovetden megjelent EKB prognoézisban a 2015-re vo-
natkozo6 novekedési elérejelzés magasabb, az inflacios elérejelzés ala-
csonyabb lett az el6z6 negyedévihez képest. A ndvekedési elorejelzés
pozitiv meglepetése részben az EKB tamogat6 intézkedéseinek, rész-
ben a kedvezden alakuld energiadraknak és pénziigyi kondicioknak,
valamint az egyes tagorszagokban megvaldsitott reformoknak tulajdo-
nithatd. Az EKB inflacios prognoézisa ugyan 2015-re nulla szazalékra
csokkent, a 2017-es eldrejelzést azonban a 2 szazalékos cél kdzelébe
emelték.

5.2. Az eddigi allampapir-vasarlasok részletei

Az egyes eszkdzcsoportokban végrehajtott vasarlasok f6 szamait
hetente kozli az EKB, részletes bontast pedig minden hénap elején
tesz kozzé. Ezek alapjan 2015. december 25-ig a fedezett kotvény-
vasarlasi programja keretében 143,8 milliard euro, az eszkdzfedezetli
papirok (ABS) vésarlasa esetén 15,5 millidrd euro, mig az
allampapirok esetében 493 milliard euro vésarlasra keriilt sor. Az
allampapir-vasarlasok heti megoszlasa alapjan 2015. oktdberben
kozel atlagos (enyhén kisebb) vasarlasokra keriilt sor, mig
novemberben 0sszességében atlag feletti allampapir vasarlas zajlott le.
A decemberi Kormanyzotanacs iilést kovetéen érdemben emelkedett
a heti vasarlasok mennyisége két héten at, az tinnepek kodrnyékén
azonban jelentdsen lecsdkkent a vasarolt mennyiség. Osszességében
eddig a hetente vasarolt mennyiség 6,4-16,5 milliard euro kozott
mozgott (11,8 milliard euro az atlag).

Részletes, orszagszintii megoszlasokat a jegybank csak havonta
kozol. A 2015. decemberi végi adatok alapjan a marcius 9-én
kezdodott, kiterjesztett eszkdzvasarlasok soran az EKB, illetve az
eurozona kozponti bankjai nagyjabol a kitlizott cél szerint, vagyis az
EKB t6kekulcsok aranyaban vasaroltak az allampapirokat. A nagyobb
orszagokban (Németorszag, Franciaorszag, Olaszorszag) jellemzden
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enyhén (0,1-0,7 szazalékpontos eltérés a tokekulcstol) tokekulcs felett
vasaroltak allampapirokat, mig a kisebb orszagokban valamivel kulcs
alatti vasarlasok torténtek.

A program kezdetétél december végéig vasarolt papirok
duracigja 6,3-10,4 év kozott szorddott (8,02 éves atlag mellett). Mig
példaul Portugalidban és Spanyolorszagban atlag feletti futamidejti
portfoliot vettek a nemzeti jegybankok, illetve az EKB, addig
Hollandiaban, Finnorszdgban, vagy Németorszagban atlag alatti a
portfolié durécidja.

5.3. Az eddigi allampapir-vasarlasok piaci hatasai

A 2014. december eleji EKB iilés és a program effektiv elinditasa
kozott a varakozasi csatornan keresztiil érdemi hozamleszoritd hatast
figyelhettink meg, majd az ezt kovetd koriilbelil fél évben
Osszességében emelkedtek az allampapir-piaci hozamok. A nyari
hénapokban globalisan megfigyelt pénzpiaci fesziiltségek enyhiilése
utan 2015. szeptemberben 0jbol mérséklodni kezdtek a hozamok, de
csak részben tudott korrigalddni a tavasz-nyari hozamemelkedés. A
hozamcsokkenéshez az is hozzajarulhatott, hogy az idészakban az
EKB a tovabbi lazitas irdnyaba mozdult el. Az EKB 2015. decemberi
kamatdontését kovetéen ugyanakkor a hosszi allampapirhozamok
emelkedést mutattak az eurdpai piacokon (a vartnal kisebb lazitas
kovetkeztében). A Fed decemberi kamat-meghatarozé iilése, ahol a
varakozasoknak megfelelden megemelte az iranyad6 kamatratat az
amerikai jegybank, csak atmeneti hozamemelkedést okozott az
europai piacokon.

Osszességében a 2014. december ota megfigyelhetd valtozas
mértéke az eurozonaban altalanossagban csokkenést mutat (0-104
bazispontos mértékben), egyediil az ausztriai és finn hozamok
emelkedtek enyhe mértékben. A teljes iddszakot tekintve tovabbra is
az latszik, hogy érdemi hozamleszorité hatast a relative kisebb
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allampapirpiaccal rendelkezé orszdgokban (Lettorszag, Szlovakia,
Szlovénia, Litvania) ért el az EKB allampapir-vasarlasi programja.

A régios devizaarfolyamok tekintetében 0Osszességében az
mondhaté el, hogy az id6szakban egyrészt az orszagspecifikus
tényezok (lengyel zloty, forint), masrészt a nemzetkozi befektetdi
hangulat valtozéasa (forint) jatszott jelentds szerepet, mig az EKB
részeérdl érkezd hatdsok feltehetden a régids devizék viszonylagos
stabilitdsdhoz jarulhattak hozza.
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4. abra: Az EUR/USD és a régios arfolyamok alakulasa az EKB 1épéseinek
fiiggvényében.?®

Az euroOvezeti hitelezés mind a haztartasi, mind a vallalati
szegmensben javult. A haztartasi hitelezés 2015 tavasza ota 1
szazalékot meghaladd mértékben boviilt éves alapon, novemberre
megkozelitve a 2 szazalékos ndvekedést. A vallalati hitelezés éves
novekedése 2015. junius Ota enyhén pozitiv tartoméanyban van.

% Forras: Bloomberg. Megjegyzés: A negativ értékek a masodik helyen sze-
replé devizak er6sodését jelentik.
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Novemberben a nem-pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek éves
novekedése 0,8 szazalék volt. Lejarat szerinti bontasban az egy éven
beliili vallalati hitelek mérséklodtek, mig az 1-5 éves lejaratt vallalati
hitelezés jelentésen, az 5 éven feliili lejarati enyhén ndtt éves

0sszevetésben.
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A TAGALLAMI JEGYBANKOK A XXI. SZAZADBAN — A FEL-
UGYELETI HATOSAGI ES A SZANALASI JOGKOR SZABALYO-
ZASA ES A JEGYBANKI FUGGETLENSEG OSSZEFUGGESE NE-

HANY TAGALLAMBAN

Sipos Agnes

Absztrakt

Jelen tanulmany a szandlasi iranyelv legjelentosebb szabadlyaival és ehhez
kapcsolédéan az EU tagdllamok szandlasi hatésdagainak jogkorével foglal-
kozik, azt a vizsgadlva, hogy a jegybankok szerepkére hogyan alakul a nem-
zetkdzi gyakorlatban mind a feliigyeleti mind a szandlasi jogkort és feladatok
illetéen. A tagallami szandlasi rendszernek létre kell hoznia ujonnan vagy ki
kell jelélnie egy mar meglevd intézményt, uj feladatkorrel bévitve addigi ha-
taskorét, ezt az intézményt szandlasi hatosagnak nevezziik. A szandldsi hato-
sagok, mely jogallast a legtobb esetben a tagallami jegybankok toltik be,
ezentul uj tipusu hatosagi kontrollt gyakorolhatnak a bankrendszer felett,
melynek révén az eddigieknél is hatékonyabban ovhato a nehéz helyzetbe ke-
riilt bankok iigyfeleinek pénze.

Kulcsszavak: szanalasi hatosag, jegybank, jegybanki fiiggetlenség.
JEL kod: E58, K23
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1. BEVEZETES

A pénziigyi valsag! hataséra a fejlett pénziigyi rendszerrel rendelkezd
orszagok esetében egyértelmiien a jegybankba integralt feliigyeleti
modell kezd dominanssa valni. Az utobbi par év soran tébb allam don-
tott az eddig kiilonallo feliigyelet jegybankba olvasztasarol. Alapve-
téen két f6 érvet tudunk felsorakoztatni ezen tendencia mogott, egy-
részt a kiilonallo feliigyelet és a jegybank kdzott sok esetben elégtelen
volt az egyiittmiikodés — mely annak ellenére is probléma volt, hogy
ezen orszagokban formadlisan jellemzden létrehoztak valamilyen foru-
mot a két intézmények kdzotti véleménycsere biztositasara. Masfel6l
egy altalanosabb érv a nemzetkdzileg integralodott pénziigyi rendszer-
ben a makroprudencialis feliigyelés felértékelddése, azaz hogy az
alapvetden egyedi intézmények feliigyeletére fokuszald feliigyeleti
struktira nem képes id6ben feltarni és kezelni a rendszerszintli kocka-
zatokat. Az elmult id6szakban a makroprudencialis feleldsség egyér-
telmiien a jegybankokhoz keriilt, amit sok esetben a mikroprudencialis
feliigyeleti feladatkdr jegybank ald vonasa is kisért annak érdekében,
hogy a mikro- és makroprudencialis feliigyelet k6zotti 6sszhang biz-
tositva legyen. Alapvetden a monetaris politika mellett a
makroprudencialis politikan keresztiil lehet tompitani az adott tagal-
lam pénziigyi rendszerének stabilitdsat veszélyeztetd kockazatokat.
Igy célja alapvetSen kétiranyu: egyfeldl szeretné kisimitani, enyhiteni
a pénziigyi kozvetitérendszer sokszor prociklikus viselkedését, mas-
feldl szeretné azt megakadalyozni, hogy jelent6s rendszerkockazatok
épiiljenek fel.

1 A pénziigyi valsagrol 1d. bévebben LOSONCZ MIKLOS: A globalis pénziigyi
valsag és az Eurdpai Unio, Pénziigyi Szemle, 2010, 4, 765-780. 0.
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Jelen tanulmany a szandlasi iranyelv legjelentésebb szabdlyai-
val, a Szanaldsi Alap létrehozasaval, és az EU tagallamok szandlasi
hatosagainak jogkorével foglalkozik, azt vizsgalva, hogy a jegybankok
szerepkore hogyan alakul a nemzetkozi gyakorlatban mind a feliigye-
leti, mind a szandldsi jogkéroket és feladatokat illetoen. A szandaldsi
rendszerek kialakitasa érdekében a tagallamoknak létre kell hozniuk
egy uj intezményt vagy ki kell jelolniiik egy mar meglevé szervet, uj
feladatkorrel bévitve addigi hataskérét. Az ilyen modon létrehozott,
illetve kijelolt intezményt szandldsi hatosagnak nevezziik. A szandldsi
hatosagok, amelyek feladat- és hataskorét a legtobb esetben a tagal-
lami jegybankok toltik be — ahogy jelen tanulmdanyban erre kitérek —,
ezentul uj tipusu hatosagi kontrollt gyakorolhatnak a bankrendszer fe-
lett, melynek révén az eddigieknél is hatékonyabban ovhato meg a ne-
héz helyzetbe keriilt bankok tigyfeleinek pénze.

2. A SZANALASI MECHANIZMUS ELOZMENYEI

A 2014-ben létrehozott Egységes Feliigyeleti Mechanizmus (Single
Supervisory Mechanism, a tovabbiakban: SSM) megteremti a nagy-
bankok kozvetlen eurdpai feliigyeletének lehetdségét, és segithet meg-
elézni a banki nacionalizmusbol fakadd feliigyeleti részrehajlasok
visszaszorulasat. Az Eurdpai Unidban az Eurdpai Bankhatésdg® (Eu-
ropean Banking Authority, a tovabbiakban: EBA) — mivel a feliigye-

2 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 1093/2010/EU rendelete (2010. novem-
ber 24.) az eurdpai feliigyeleti hatosag (Eurdpai Bankhatosag) 1étrehozasarol,
a 716/2009/EK hatarozat modositasarol és a 2009/78/EK bizottsagi hatarozat
hatalyon kiviil helyezésérdl hozta 1étre az Eurdpai Bankhatosag intézményét.
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leti jogkdr nemzeti szintrdl eurdpai szintre emelésében jelentds elére-
1épés tapasztalhatd® a gazdasagi valsag hatasaira adott valaszok egyik
kovetkezményeként — egy olyan fiiggetlen EU hat6sag, mely mikodé-
sének legfobb célja, hogy biztositsa a hatékony, konzisztens feliigye-
letet az eurdpai bankrendszerek felett.

Az EBA 2011. januar 1-jei létrehozasa jelentds valtozast jelen-
tett az intézményrendszerben, mivel valaszként értékelheté arra a
problémadra, miszerint kézzel foghato elérelépést kell tenni az Eurdpai
Unidban az integraltabb szabalyozasi és felligyeleti keretrendszer felé.
Ezeken tilmenden tovabbi feladatok széles korével ruhaztak fel, ame-
lyek mindegyikének végso célja egy olyan 1j szabalyozési kornyezet
létrehozasa, melyben prioritds a pénziigyi stabilitdis megorzése és a
pénziigyi rendszer egészébe vetett bizalom biztositasa, valamint a
pénziigyi szolgaltatasokat igénybe vevd iigyfelek védelme.*

Egyértelmii tehat, hogy uniés szinten az EBA testesiti meg a
banki feliigyeleti szerveket (supervisory network) osszefogo legfébb
intézményi csomopontot,” néla sszpontosul a legtdbb és legkdzelebbi

3 Bar a nemzeti feliigyeleti hatosagok megtartottak elsddleges feliigyeleti jog-
koriiket a pénziigyi intézmények felett, figyelemmel a ,,home country
control” model-re.

* Az Europai Parlament és a Tanacs 2014/59/EU iranyelvének elfogadasat
kovetden az EBA hataskore boviilt, mivel az iranyelv az EBA feladata kozé
sorolja azt, ha az iranyelvvel 6sszhangban meghozandé dontések tekinteté-
ben a nemzeti hatésagok kozott nézeteltérés meriilne fel, akkor a EBA-nak
kell kdzvetitd szerepet betdltenie. Az EBA tevékenységér6l immaron tobb
jelentést is olvashatunk, melyek ravilagitanak annak mikddési elveire, gya-
korlatara és az elért eredményekre is.

5 Mindezek alapjan elsésorban az EBA feladata olyan egységes szabalyozas-
¢és végrehajtas-technikai standard tervezetek el6terjesztése, amelyek a jovo-
ben egy egészségesebb unids bankrendszer fenntartasat teszik lehetové. Az
EBA tervezetei az Eurdpai Bizottsag jovahagyasat kdvetéen az unids szintii
prudencialis kovetelmények, vagyis a CRD/CRR 1V. szabalyozas szerves ré-
szévé valhatnak.
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informacio6. Bar ,,meglehetésen kemény és nehéz piaci kérnyezetben
indult utjara, amelyben szamos, azonnal megvalaszolando kihivas
vart ra. Nem volt konnyii az uj szervezet kiépitésére osszpontositani,
mikézben egyuttal a banki szektor stabilitasat érintd jelentos proble-
mdkat is kezelni kellett.”®

Az Europai Bizottsag 2013 nyaran terjesztette el javaslatat a
Bankunié Egységes Szanalasi Mechanizmusanak (Single Resolution
Mechanism, a tovabbiakban: SRM) létrehozasara, amelynek célja,
hogy biztositsa az SSM-ben részt vevo és sulyos nehézségekkel kiizdo
bankok szanalasanak hatékony kezelését. Az SRM egy olyan metodus,
mely az overbanking probléma’ felszamolasanak talan legfontosabb
pillérének tekinthetd. Erre a problémara hivta fel a figyelmet Vitor
Constdncio® az Europai Kdzponti Bank elndkhelyettese 2013 februér-
jaban, miszerint hatalmas nagy bankok alakultak, szamos iranyba ki-
terjedd, osszetett ligyletekkel. gy ha egy ilyen bank bajba keriil, na-
gyon hamar atterjed az EU mas tagallamaira is a probléma.

6 Az Eurdpai Bankfeliigyeleti Hatosag Eves jelentése, 2011, Az elndk el6-
szava, 4. 0., elérhetd: https://www.eba.europa.eu/documents/10180/25763/2
011-EBA-AR---HU.pdf/52cdd918-ee18-4524-8ec0-09f1fc4ae545
(2015.11.28.).

" A bankok GDP aranyaban szamolt, kihelyezett hitelallomanya a XX. szazad
soran alapvetéen nagy novekedést nem mutatott, viszont az utdbbi két-harom
évtizedben altalanos tendenciaként mondhaté el Eurépaban hogy ez az arany
novekedést mutatott, melynek az intenzitasa kiillonboz6 iitemii volt az egyes
orszagokban. Mig Finnorszag, Németorszag, Franciaorszag és Ausztria ese-
tében mérsékelt volt a ndvekedési tlitem, kilenc tagallamban az arany meg-
duplazodott. Ld. bévebben: Is Europe Overbanked? Reports of the Advisory
Scientific Committee, European Systemic Risk Board, No. 4/June 2014, el-
érhet6: https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/asc/Reports ASC_4_ 1406.pdf
(2015.11.27.).

8 CoNSTANCIO, ViTOR: Towards the Banking Union, 2013, Helsinki. Elér-
hetd: http://www.ecb.int/press/key/date/2013/html/sp130212.en.html
(2015.11.27.).
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A szanalas olyan érzékeny kérdéskor, amelynek fesziiltségei
szlikségszeriien unids szinten jelennek meg. Unios szintli koordinacio
nélkiil a bankok allami megmentése vagy csddbe vitele akar teljes
nemzetgazdasagok 0sszeomlasdhoz is vezethet, magaval rantva mas
allamokat vagy az eur6zonat. Ennek a helyzetnek iskolapélddja Go-
régorszag esete, és a kiterjedt szuverén adossagvalsag.® Az egységes
szanalasi rendszer megteremtése €s mitkodtetése ezért talan az egyik
legnagyobb szakpolitikai és jogi kihivas, akdr a megvaldsitas modjat,
akar a szanalasi akciok finanszirozasat, akar a célhoz rendelt kapaci-
tasok igényeit vessziik szemiigyre. A szanalas célja a kritikus funkciok
folyamatos miikodésének biztositasa, a pénziigyi stabilitast veszélyez-
tetd kedvezdtlen hatas és a kdzpénzek igénybevételének elkeriilése, a
betétesek és hitelezo tligyfelek pénzének és eszkdzeinek védelme.

Kreisz!? szerint a Bankunié jogi elemeit harom szabalyozasi
szféraban tudjuk elhelyezni és vizsgalni, egyrészrdl az Egységes Fel-
iigyeleti Mechanizmus, masrészrol az Egységes Szanalasi Mechaniz-
mus, €s végiil kozos Betétbiztositas oldalarol.

Kisgergely és Szombati*' a Bankuni6 négy pillérérdl tesz emli-
tést, az 1. pillér alatt az Egységes szabalykonyvet, a 2. pillér alatt az
Egységes feliigyelést értve, mig a 3. pillér az Egységes valsagkezelés
szabalyait, végiil a 4. piller a K6z0s betétbiztositas jovobeni rendsze-
rét jelenti.

9 Ld. bdvebben: KREISZ BRIGITTA: Pillanatfelvétel az eurdpai bankszabadlyo-
zas fobb problémakoreirdl, Miihelyvita tanulmany, 2015. oktober.

10 KREISZ BRIGITTA: Bankunié pillérrél pillérre 1. rész: Az Egységes Fel-
tigyeleti Mechanizmus, elérhetd: http://hpops.tk.mta.hu/blog/2014/04/bank
unio-pillerrol-pillerre-1resz (2015.09.03.).

1 KISGERGELY KORNEL — SZOMBATI ANIKO: Bankunié magyar szemmel —
hogyan latja az MNB a szoros egylittmi{ikodés lehet6ségét?, in MNB-tanul-
manyok, No. 115. (2014). Elérhetd: https://www.mnb.hu/letoltes/mt1 15-mnb
-tanulmany.pdf (2015.11.30.).
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Gros és Schoenmaker*? véleménye alapjan a Bankunionak két
részre oszthatdak a pillérei, megel6zo pillérekre (egységes szabaly-
konyv, feligyelet), valamint a valsagkezeld pillérekre (szanalas, be-
tétbiztositas). Allaspontom szerint valamennyi megkozelités helytallo,
jelen tanulmanyban a megeldzd, illetve valsagkezeld pillérek szerinti
szemlélet dominal.

3. AZ UN. SZANALASI IRANYELV LEGFOBB SZABALYAI ES UJ
JOGI MEGOLDASAI A VALSAGKEZELESBEN

Amennyiben korabban egy kormanyzat el akarta keriilni, hogy egy, az
orszagban mitkddd intézmény ellen felszamolasi eljaras induljon, a
pénziigyi stabilitas fenntartasa érdekében adofizetdi pénzbdl kimen-
tette (bail out) a bajba keriilt bankot, befektetési vallalkozast. Az uj
eljaras szerint — a biztositott betétek tulajdonosait ide nem értve — a
hitelezbk fogjak feltékésiteni (bail in) az intézményt, de mds eszkozok
is rendelkezésre dallnak a bankok szandlasdahoz.*®

Meérfoldkonek tekinthetd jogi megoldasaiban a valsagkezelés
terliletén az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2014/59/EU iranyelvének
2014. majus 15-i elfogadasa. A pénziigyi valsag sulya és id6beli kiter-
jedése ravilagitott arra, hogy gyakorlatilag nincs megfelelé szintii
unids szabdly-** és eszkozrendszer a csédhelyzetbe keriilt pénziigyi in-
tézmeények (és természetesen a betétesek, hitelezok, stb.) valsaghely-
zetének kezelésére.

12 GrRos, DANIEL — SCHOENMAKER, DIRK: European Deposit Insurance and
Resolution in the Banking Union, in Journal of Common Market Studies, Vol.
52. No. 3. (2014), 529-546. o.

13 Az altalanos osszefliggéseket 1d. bdvebben HUERTAS, T. F. (2014): Safe to
Fail: How Resolution Will Revolutionise Banking, 2014, Palgrave
Macmillan, London.

14 A tagallamok meglevd anyagi és eljarasjogi szabalyai kozott fennalld je-
lentds kiilonbségek problémas pontot jelentenek a szabalyozasi teriileten,
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Az iranyelv uj jogi megoldasokat vezet be a hitelintézetek és
befektetési vallalkozasok helyreallitasat és szanalasat célzo keretrend-
szer tekintetében. Az egyik leglényegesebb 1jitas az, hogy az iranyelv
altal biztositott szanalasi eszkozok és hataskordk csorbithatjak a rész-
venyesek és a hitelezok jogait. Természetesen nincs sz minden hatar
nélkiili jogkorlatozasrol, barmely, a szanalasbol eredd beavatkozasnak
Osszhangban kell lennie az Eurdopai Uni6 Alapjogi Chartajaval. Az
iranyelv szamos cikkben rendelkezik a részvényesek és hitelezok ér-
dekvédelmérdl,™® garanciat nyljtva a szanalas esetében bekdvetkezett
jogsérelem ellensulyaként, és egyben annak limitjeként.®

ezeket az akadalyokat meg kell sziintetni. Ezen megfontolast minden bizony-
nyal erdsitette az a tény, hogy napjainkra az unids pénziigyi piacok olyan
mértékben 0sszefonodtak, hogy a legtobb intézmény tobb hataron keresztiil
nyUjtja tigyfeleinek ugyanazokat a pénziigyi szolgaltatasokat. Sziikséges az
unids szintli, atgondolt szabalyozas ahhoz, hogy csdkkenjen a jovébeni val-
sagok bekovetkezésének valoszinlisége, illetve minimalisra csokkenthetd le-
gyen egy-egy pénziigyi intézmény csddjének — akar nemzetkodzi — pénziigyi
rendszerre gyakorolt hatasa.

15 A szanalasi eszkozok csak akkor alkalmazhatok, ha fizetésképtelen vagy
valdszintileg fizetésképtelenné valod intézményrol van szo, és csak akkor, ha
altalanos érdekbdl sziikséges a pénziigyi stabilitas céljanak elérése. Az érin-
tett részvényesek és hitelezok nem szenvedhetnek el nagyobb veszteséget an-
nal, mint amely akkor sujtotta volna 6ket, ha az intézményt a szanalast elren-
deld dontés idején felszamoljak. A tulajdonjogba vald beavatkozas nem lehet
aranytalan mértékii, a részvényesek ¢és hitelezok szamara kifizetett kartalani-
tas nem lehet kevesebb, mint az a becsiilt 6sszeg, amelyhez akkor jutottak
volna, ha az egész intézmény rendes fizetésképtelenségi eljaras ala kertiil. Ld.
2014/59/EU iranyelv 50. preambulumbekezdés.

16 Nem jelenthetnek az intézkedések sem kozvetleniil sem kdzvetett modon
allampolgarsag szerinti megkiilonboztetést, az azonos osztalyba tartozo hite-
lezékkel kapcsolatosan lehet eltérd intézkedést alkalmazni, de a kiilonbség-
tétel legyen kozérdekbdl indokolt és a kockazattal aranyos.
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3.1. A szanalasért felel6s hatosag és annak hataskore

Az irdnyelv a tagallamok szdmara is megfogalmaz kotelezettségeket,
ilyen a 104. preambulumbekezdés, mely szerint az iranyelvben eldirt
célokra szolgal6 szanalasi alapon keresztiil minden tagallamnak létre
kell hoznia sajat nemzeti szintli finanszirozasi rendszerét.

Szintén konkrét tagallami kotelezettség, hogy minden tagallam
egy vagy kivételesen tobb szanalési hatdsagot jelol ki, amely felhatal-
mazast kap a szanalasi eszk6zok alkalmazasara és a szanalasi hatas-
korok gyakorlasara. A szanalasi hatoésag az iranyelv rendelkezése sze-
rint vagy kozigazgatasi hatosag vagy kozigazgatasi hataskorrel felru-
hazott hatdsag a nemzeti jog szerint.

A szanalasi hatosagok, mely jogallast a legtobb esetben a tag-
allami jegybankok toltik be — ahogy jelen tanulmanyban erre is hama-
rosan kitérek —, ezentul uj tipust hatosagi kontrollt gyakorolhatnak a
bankrendszer felett, melynek révén az eddigieknél is hatékonyabban
ovhato a nehéz helyzetbe keriilt bankok iigyfeleinek pénze.

A szanalasi rendszernek 1étre kell hoznia ujonnan, vagy ki kell
jelolnie egy mar meglevé intézményt, uj feladatkorrel bévitve addigi
hataskorét, ezt az intézményt szanalasi hatdsdgnak nevezziik. Fontos
kovetelmény a szanalasi hatosaggal szemben, hogy olyan allami
szervnek kell lennie, amely mitkddése szempontjabodl fiiggetlen, ira-
nyitasa szilard, mitkddése és eljarasrendje atlathato, és a demokratikus
elszamoltathatdsag kovetelményének is eleget tesz. E hatosag latja el
a bajba keriilt banknak a szanalasi jogszabaly rendelkezéseivel 6ssz-
hangban torténd szanaldsat, és emellett teljes felelosséggel tartozik
érte, hasonlo értelemben, mint ahogy a csédgondnok vagy a felsza-
molo atveszi a felelsséget a nem pénziigyi vallalatok megsziintetési
eljarasanak meginditasakor.
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Az iranyelv 63. cikke konkrétan felsorolja és rogziti a szanalasi
hatosagok hataskoreit,!” melyeket egy-egy esetben kiilon-kiilén vagy
egymassal kombinalva alkalmazhat a hatosag. Ezek sordban emlitjiik
meg, hogy gyakorolhatja az intézmény a részvényeseire, egyéb tulaj-
donosaira és vezetd testiiletére ruhazott jogokat és hataskoroket, az in-
tézmény altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd instrumentumok
névértékét csokkentheti, akar nullara is, tordlheti is ezeket az eszko-
zoket, levalthatja az intézmény vezeto testiiletét és felsd vezetését.

A szanalasi hatosagnak szandlasi tervet kell készitenie minden
olyan intézmény esetében, amely nem tagja a 2013/36/EU iranyelv
szerint dsszevont alapu feliigyelet hatélya ala tartozo csoportnak.®

3.2. Szanalasi célok, feltételek, eszkozok és a szanalas altala-
nos elvei

A szanalasi célok az unids szabalyozas szerint a kritikus funkcio foly-
tonossaganak a biztositasa, a pénziigyi fertozések megakadalyozasa és
a piaci fegyelem fenntartasa, az allami forrasok védelme a rendkiviili
allami pénziigyi tamogatasra tdmaszkodas minimalizalasa révén, a
biztositott betétesek és befektetok védelme, az tigyfelek pénzeszkdze-
inek és vagyonanak védelme.

17 Annak érdekében, hogy ezek a hataskordk ténylegesen a gyakorlathan is
érvényesithetd jognak szamitsanak, a vonatkozo szakasz eldirja, hogy a sza-
nalasi hataskorok gyakorlasakor a szanalasi hatosagokra ne vonatkozzon se
az a szabaly, mely szerint a részvényesek vagy hitelezok jovahagyasara sziik-
ség van, se pedig az, hogy a hataskor gyakorlasat megel6z6en bizonyos sze-
meélyek felé tajékoztatasi kotelezettségnek kell eleget tenni.

181 d. bévebben: FELLEGI MIKLOS — SIPOS AGNES: A vélsagkezelés egyes eu-
ropai jogi és gazdasagi aspektusai a pénzpiaci feliigyelet teriiletén, in
LENTNER CSABA (szerk.): A devizahitelezés nagy kézikonyve, 2015, Nemzeti
Koézszolgalati és Tankdnyv Kiado, Budapest, 391-412. o.
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Az iranyelv 32. cikke konjunktiv feltételeket hatarozott meg a
szanalas, mint eljaras alkalmazasi koriilményeként: az illetékes hato-
sag megdllapitotta, hogy az intézmény csédhelyzetben van vagy valo-
sziniileg csodbe jut, és ezzel parhuzamosan ésszeriien nem varhato,
hogy ésszerti idon beliil megelozhetd lenne az intézmény csédje, vala-
mint a szandlasi intézkedésekre kozérdek miatt van sziikség. Mikor te-
kinthetd egy intézmény fizetésképtelennek? Ha az alabbi koriilmények
koziil egy vagy tobb fenndll: ha teljes szavatolotokéjének vagy jelen-
tds részének elvesztésével jard veszteség miatt az intézmény megsérti
a mikodési engedély fenntartdsanak feltételeit, eszkozei kevesebbek
a forrasainal, képtelen megfizetni az esedékessé valo tartozasait, rend-
kiviili allami pénziigyi tamogatast igényel.

A szanalasi eszk6zok kozé az alabbiak tartoznak az iranyelv
szerint: az itizletértékesitési eszkoz, az dthidalo intézményi mechaniz-
mus (un. hidbank), az eszkozelkiilonitési eszkoz és a hitelezdi feltéke-
sités.

3.3. Az Egységes Szanalasi Mechanizmus és az Egységes Sza-
nalasi Alap

Az Egységes Szandldsi Mechanizmus™ bevezetésével egy 1j feladattal
is boviil a legtébb tagallam jegybankjainak feladatkore. A jegybankok
és egyszersmind a jegybanki elvek fejlodése kérdéskorének aktualitasa
a gazdasagi valsaggal osszefiiggésben vitathatatlan, és talan uj ten-

19 1Ld. bévebben: ANGYAL ZOLTAN: Az Egységes Szanélasi Mechanizmus
létrehozasanak egyes intézményi és jogi vonatkozasu kérdései, in
KARLOVITZ JANOS TIBOR (szerk.): Fejlddd jogrendszer és gazdasagi kérnye-
zet a valtozo tarsadalomban, ,, I11. International Research Institute Tarsada-
lomtudomadny Konferencia” tanulmdnykétet, 2015, International Research
Institute, Komarno, 9-16. o.
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dencidk kialakulasanak adott lokést akaratlanul is. A jegybanki flig-
getlenség célja és értelme az, hogy a kormanynak, az aktual politika-
nak ne legyen lehetdsége befolyésolni a jegybankot, hogy az az arsta-
bilitast veszélyezteté monetaris politikat valdsitson meg. Ezt az elvet
tovabb vitte az EKB jogalldsanak és a KBER rendszer mitkodésének
specialitasa, mely gyakorlatilag a monetaris politika védelmét van hi-
vatva biztositani.

Ahogy azt Angyal Zoltin allaspontjaval egyezéen megallapit-
hatjuk, az SRM Iétrehozasa fontos mérfoldkének tekinthetd a bank-
unio felé vezetd uton.

»A jogalkotdsi és egyéb, nem jogalkotdsi unios aktusokkal lét-
rehozott intézményi és jogi keret — szabalyozasi szempontbol — alkal-
masnak tinik az EFM mikddtetésére. Kockadzati tényezoként kell vi-
szont tekinteni arra a viszonylag hosszu, nyolc éves dtmeneti ido-
szakra, amely alatt az ESZA teljes feltéltésére sor keriil majd.”*

A szanalasi mechanizmus erdsitésére az eurodvezet tagallama-
iban alkalmazando, az iranyelveknek megfeleld rendelet alapjan 1étre-
jon az Egységes Szandlasi Alap, amely a bajba keriil6 hitelintézetek,
befektetési vallalkozasok szanalasanak pénziigyi hatterét biztositja,
azok pénziigyi védohaloja, mig az iranyelvek alapjan a nem
eurodvezeti tagallamok sajat, nemzeti szanalasi alapot hoznak 1étre.
Az Egységes Szanalasi Alapot? a résztvevo tagallamokban miikodd
bankok hozzajarulasaibol kell miikddtetni, sziikség esetén azonban az
Alap piaci kdlesont is felvehet.

2 Uo. 16. o.
2L Ld. bévebben: KREISZ BRIGITTA: Bankuni6 pillérrdl pillérre 2. rész: Az

Egységes Bankszanalasi Mechanizmus, elérhetd: http://hpops.tk.mta.hu/
blog/2014/04/bankunio-pillerrol-pillerre-2-resz (2015.10.01.).
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Toth Jozsef*? szamitassal tdmasztja ala azt az allitasat, amely
szerint az Eurdpai Bizottsag altal el6zetesen 55 milliard eurd nagysa-
gura tervezett Egységes Szanalasi Alap vagyona az eredeti tervekhez
képest nagyobb lesz. Az Egységes Szanalasi Alapot, illetve a tagal-
lami hozzajarulasok atutalasat és kozossé valasat kormanykdzi meg-
allapodas szabalyozza.?® Az egységes szanalasi mechanizmushoz kap-
csolodo rendelkezéseket meg kell kiilonboztetni a bankok helyrealli-
tasarol és szanalasarol szold irdnyelvtdl, amely biztositja a nemzeti
szintli mechanizmusok dsszhangba hozasat minden europai unios tag-
allamban.

4, AZ UN. SZANALASI IRANYELV ERVENYESULESE AZ EUROPAI
UNIO TAGALLAMAIBAN

4.1. A jové kihivasai — atipikus feladatok a jegybankok sza-
mara

Az egyik f6 kihivas, amellyel az 4j feliigyeleti rendszert alkot6 Osszes
intézménynek meg kell majd birkdznia, az az 0j feladatok minden ed-
digit] eltérd természete és hordereje.?* A szanalasi iranyelv értelmé-
ben minden EU tagéallamnak ki kell jelolnie a szanalasi hatosagat,
mely tagallami szinten latja el a hataskorébe tartozo feladatokat. A
tagallami hatosagok szerepe is megvaltozott (gondoljunk a most mar

22 1.d. bévebben: TOTH JOZSEF: Az eurdpai betétbiztositasi és bankszanélasi
rendszerek jellemz6i és azok finanszirozasa, in Kézgazdasagi Szemle,
2015/julius—augusztus, 767—785. o.

2 Ld. az Egységes Szanalasi Rendszerhez kapcsolodé kormanykozi megél-
lapodas kihirdetésérdl szolo 2015. évi CLXXXIX. torvény.

24 Ha kivélasztjuk az EKB-t, akkor az esetében elmondhat6, hogy az SSM
létrehozasara megszabott idokeret is rendkiviil rovid, uj feliigyeleti feladatai
atvételének kitlizott datuma fokozatosan 2014 marciusarél novemberre tolo-
dott.
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feliigyeleti és szanalasi hatosagként is miikodo jegybankunkra), emel-
lett kulcsfontossagu a megfeleld informaltsag és a tagallami-unids ha-
tosdgok kozti egylittmiikodés marad.

Par tendencia korvonalazhat6 a szanalasi rezsimek kiépitésével

¢s muikddésével kapcsolatosan, melyek sordban elsdként emlithetd
meg, hogy altalaban a jegybank jelenik meg szanalasi hatosagként a
tagallami torvényi szabalyozasokban.
a jegybankra ruhdztak a szandlasi hatosagi feladatkort: Nagy-Britan-
nia, Olaszorszag, Belgium, Ciprus, Litvania, Csehorszag, Szlovadkia,
Magyarorszag, Gorégorszag, Portugalia, Franciaorszag. Németor-
szag esetében mas hatosag latja el az iranyelvben és a nemzeti jogsza-
balyban rogzitett feladatokat.

A masik fontos, mondhatni sarkalatos pontja a tagallami szana-
lasi rezsimnek, hogy kire bizza a tagallami jogszabaly a déntés jogat
a szandlasrol.

A szanalasi rendszerek altalaban a feliigyeleti hatésagokra biz-
zak a dontést arrol, hogy egy bankot szanalni kell. Itt tovabb arnyalja
a helyzetet, hogy bizonyos allamokban a feliigyeleti hatosag és a sza-
nalasi hatdsag egy és ugyanazon intézmény, viszont el6fordul ennek
az ellenkezdje is. Ha a szanalasi hatosag nem azonos a feliigyeleti ha-
tosaggal, a szanalasi hatésagnak altalaban jogaban all véleményét ki-
fejteni. Az SRM egy lépéssel tovabb megy, és a szanalasi hatésagnak
0nallo jogot biztosit a folyamat elinditasara.
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A makroprudencialis politika felértékelédésével lathato, hogy
az europai orszdagokban is megindult a nemzeti makroprudencialis ke-
retrendszerrol valo gondolkodas. Ennek alapvetéen két aga van: az
intézmenyi hattér kialakitdsa, illetve a megfelelo makroprudencialis

eszkozrendszer kidolgozdsa és mitkodtetése.®

» Jegybank ¢és feliigyelet|» ,,Tobb szem tobbet

kozti egylittmiikddési prob- 1at” elv.

1émak kikiiszobolése: » Hatosagok  kozotti

o cgyértelmli feleldssé- verseny pozitiv hata-
gek; sai.

e célok Osszehangolasa|> A hatékony egyiitt—
(pl. mikro- és makro— mitkodést  elvileg
prudencialis politika); egy pénz-iigyi stabi-

e informdacié megosztas. litési tandcs is bizto-

> Az erés jegybanki fiigget- sithatja.

Feliigyelet L T
lenség, piaci reputacio erd-

siti a felligyeleti funkciot is.

» Mivel a jegybank a bank-
kozi piac szerepldje, elso
kézbdl szarmazé informa-
ci6i vannak a piaci folyama-
tokrol.

» Pénzforgalmi felvigyazasi
jegy-banki funkcidval valo
szinergiak.

% Ld. FAYKISS PETER — SZOMBATI ANIKO: Makroprudencialis feliigyelet az
eurozonan kiviili eurdpai orszagokban, in MNB Szemle Kiilonszam, 2013. ok-
tober.
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» Az allam szikos ,tudasa-
nak” koncentracioja hatéko-
nyabba teszi feladatai ella-
tasat.

» Erbsebben 0sztonzott a ha-

» Az Un. szabalyozoi

Végs6 hitele- tékony, proaktiv feliigye- foglyul ejtés veszé-
z6i funkcié letre. lye (a feliigyeld és a
(»,Lender of | > Kozvetlen informacié a hi- feligyelt intézmény
Last telintézet szolvencia-jarol. kozott meglévo kap-
Resort”) » Integralt feliigyeleti modell csolatok miatt a felii-
jon létre az eurozonaban, gyelé késve nyilva-
melyben az EKB-nal lesz a nit egy intézményt
Bankunio mikro-prudencialis feliigye- menthetetlennek).
leti funkcio.
A kozvetlen mikroprudenci-alis | A feliigyeleti kudarcok a
Monetaris informaciok eldsegitik a hatéko- | monetaris politika hite-
politika nyabb monetaris politikat. lességét és igy hatékony-
sagat is csorbithatjak
Térsadalmi A"m’egketh’izétt funlfc'i'c')k" me'g- A . ‘jegybanlfba integrfllt
vonatkozs- szlinése n’n?tt felmeriil koltség- fejlug’yelet Vtulz"ott felelds-
sok megtakaritas. ség és hataskor koncent-

raciot jelentene.

1. tablazat: Elméleti érvek és ellenérvek a jegybankba integralt feliigyelettel

kapcsolatban.?

4.2. Az egyes orszagok gyakorlata

Az eurdpai unios tagallamok jegybankjai dont6 tobbségben mar a 19.

szazadban 1étrejott intézmények, a kelet-kozép eurdpai jegybankok
esetében az alapitas idében kés6bbi, gyakran a 20. szazad elején keriilt
sor a megalapitasukra. Ezek az intézmények eddigi miikodésiik soran

2 Forras: http://www3.mnb.hw/letoltes/felugyelet-hu.pdf (2015.11.30.).
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nagyon sok valtozast értek meg, mind a szervezetrendszer, feladatok,
fiiggetlenségi szabalyok stb. terén. Az utobbi évtizedben a
makroprudencialis feliigyelés terén, majd az utdbbi egy-két évben
még a szanalasi hatosag terén is helyt kell allniuk, altalanos tendencia,
hogy a feliigyeleti funkcidk utdn a szanalasi hataskor szerepét is a
jegybankok kapjak.

Jelen alfejezetben tiz eurdpai unids orszag jegybanki fejlédés-
torténetét tekintem at réviden, kitérve azokra az okokra, melyek indo-
koltta tették, hogy a pénziigyi rendszer f6 (vagy egyetlen) feliigyeleti
szerve €s nagyon sok esetben a szanalasi hatdsaga is a tagallam jegy-
bankja legyen. A bemutatott orszagok kdzott szerepel a jegybanki fej-
16dés francia és porosz-német utjanak minta orszaga, Franciaorszag és
Németorszag, valamint taldlunk kelet-k6z€ép eurdpai orszdgokat, me-
lyek a kelet-eurdpai fejlédési utat mutatjak, Lettorszag, Litvania, Ma-
gyarorszag, Csehorszag, Szlovakia.

4.2.1. Magyarorszag

A Hegediis Lorant pénziigyminiszter nevével fémjelzett stabilizacios
kisérletnek részét képezte egy részvénytarsasagi formaban kialaki-
tando, a kormanytdl viszonylagos fiiggetlenséget képezo jegybank ki-
alakitasa is. A helyzet rendezésére 1921-ben — csehszlovak példat ko-
vetve — a bankjegykibocsatast az allam kezébe helyezték és ezzel egy-
idejileg az 1921. évi XIV. torvénycikkel megalapitottak a Pénziigy-
minisztérium feliigyelete alatt 4116 Magyar Kiralyi Allami Jegyintéze-
tet. A Jegyintézet fiiggetlenségét szdmos rendelkezés csorbitotta, el-
nokét és alelnokét az allamfo, a tizenkét tagh tanacsot a miniszterta-
nacs nevezte ki vagy rendelte ki, a pénziigyminiszter javaslatara.
1922-1923 fordulojara rendelkezésre allt egy konzisztens terv
az allamhaztartas szanalasara és a valuta stabilizacidjara vonatkozoan.
Ezen terv kdzponti elemét képezte a monetaris stabilizacio, melyet egy
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fiiggetlen jegybank megteremtése révén lehet biztositani. A Magyar
Nemzeti Bankot létrehoz6 1924. évi V. torvény a szanalasi torvény-
csomag részet képezte, kialakitasdban tehat a Népszovetség Pénziigyi
Bizottsaganak volt jelentds szerepe.

1938. évi XXV. tc. mivel kimondta, hogy a jegybank a magyar kiralyi
minisztérium felligyelete alatt allo, részvénytarsasag formajaban mii-
kodo kozérdeki intézet.

1945-ben a jegybank feladatait — politikai indokok alapjan — ko-
alicios bizottsagok vették at. A bankok allamositasarol szolo 1947. évi
XXX. torvény 1947. decemberében lépett hatalyba, amelynek értel-
mében az allam atvette a Magyar Nemzeti Bank és a Pénzintézeti Koz-
pont L. kuridjaba tartoz6 négy, részvénytarsasagi alapon mitkodo pénz-
intézetek magyar tulajdonban levé részvényeit.

Az MNB auton6émiajanak szempontjabol az elsd igazan jelentOs
visszalépést az 1950. évi 26. torvényereji rendelet jelentette és ettol
kezdve egészen az 1991. évi LX. térvényig az MNB-re vonatkozd tor-
vényerejii rendeletek és MT hatarozatok jelent6s mértékben atalaki-
tottak a magyar kdzponti bank fejlodését.

1984 aprilisaban megsziiletett a politikai dontés a kétszintii
bankrendszer kialakitasara, melyet kovetéen a Magyar Nemzeti Bank
keretében végzett kétéves elokészitd munka és egyéves szimulacid
utdn 1987. januar 1-jével formalisan is kétszintiivé valt a magyar
bankrendszer.

A bankrendszer miikddése szempontjabol 1ényeges 1épés tortént
1991-ben, amikor két, a banki miikodéssel kapcsolatos torvényt foga-
dott el az Orszaggyiilés. A pénzintézeti torvény — az 1991. évi LXIX.
torvény — rogzitette a hitelintézetek mikodésének jogi kereteit, tavla-
tilag szabalyozta az allami tulajdonlas mértékét. Az 1991. évi LX. tor-
vény — a Magyar Nemzeti Bank jogallasarol — meghatarozta a jegy-
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bank mtkddési kereteit, rogzitette a bank és az allam viszonyat, biz-
tositotta elobbi korabbinal szélesebb onallosagat. 4 jegybank jelentds
szerepet toltott be a 90-es évektol kezdve a bankrendszer feliigyeleté-
ben, de ezen feladatait nem egyediili intezménykeént gyakorolta, és fel-
tigyeleti jogositvanyai nem terjedtek ki a pénziigyi kozvetitorendszer
egészére. A feliigyelet szektoridlis volt, amit aztin a PSZAF létreho-
zataldaval az dsszevont feliigyeleti modell valtott fel.

A hazai jogszabalyok 2013 el6tt nem tettek egyértelmiivé az in-
tézményi feleldsséget a makroprudencialis vagy mas néven a rendszer-
szinti kockazatokra vonatkozoan. A rendszerkockazatok beazonosita-
sanak felel3sségén az MNB és a PSZAF osztozott, mig a rendszerkoc-
kazatok megakadalyozasara vonatkozo szabalyozoi eszkdzok nem all-
tak a jegybank rendelkezésére.

2013. oktober 1-jén a PSZAF beolvadt az MNB-be, a nemzeti
bankon beliil 1étrejott a Pénziigyi Stabilitdsi Tandcs, amely legalabb
harom-, legfeljebb tiztagh testiilet, vezetdje pedig az MNB elndke. A
jegybank és a korabbi pénziigyi feliigyeleti hatosag integracioja alap-
vetd feltétele annak, hogy biztositott legyen a pénziigyi rendszer sta-
bilitasat veszélyeztetd rendszerkockazati tényezok nyomon kovetése
¢s ellendrzése. Szélesebb eszkoztar all a jegybank rendelkezésére az
egyedi vagy rendszerszintli pénziigyi valsaghelyzetek megeldzése, to-
vabba a mar bekovetkezett valsaghelyzetek gyors és eredményes meg-
oldésa érdekében.

Ennek keretében a prudencialis, azaz az tizleti megbizhatosagot
vizsgalo feliigyelés, valamint a piacfeliigyelés és a fogyasztovédelem
eszkozeivel figyelemmel kiséri a pénz- és tokepiaci intézmények,
pénztarak, biztositok, s a pénziigyi infrastruktarat alkoto intézmények
tevékenységét, sziikség esetén pedig intézkedéseket hoz. A feliigyelés
célja a kockazatok id6ben torténd felismerése és megfeleld kezelése,
elkeriilendd, hogy azok veszélyeztessék a rendszer stabilitasat és a
pénziigyi kdzvetitd rendszerbe vetett bizalmat.
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»A jatekszabalyok pedig megvaltoztak, uj alapokra helyezve a
bankok feletti hatosagi kontrollt. E folyamat talan legradikalisabb
eleme a szandlasi eszkoztar megteremtése. Az Europai Unio tobbéves
vita utan idén fogadta el erre vonatkozo iranyelvét, melyet Magyaror-
szdg az elsok kozott — a legtébb tagallamot jo fél évvel megelézve —,
2014 juliusaban épitett be jogrendjébe”.*’

2014 juliusaban az Eurdpai Kézponti Bank felkérést kapott®® a
magyar Nemzetgazdasagi Minisztériumtdl, hogy a szanalasi irdnyelv
kereteit kitoltd, annak szabalyait a magyar jogba atiiltet6 torvényja-
vaslatot®® véleményezze.*® Az EKB véleménye, hogy az MNB szana-
lasi feladatokkal valé felruhazasa 6sszeegyeztetheté a KBER-hez kap-
csolodo feladatainak ellatasaval és noveli a pénziigyi stabilitas terén
betoltott szerepét. Viszont kiemelte az EKB, hogy a szanalasi hatdsag-
ként betoltott szerepére tekintettel pénziigyi forrast kell rendelni az 1j
feladataihoz, a pénziigyi fiiggetlenség elvének megfeleloen. Az EKB
véleménye a torvényjavaslat tobb pontjat egyértelmiisiteni kérte, me-
lyek koziil a szanalasra keriilé intézmény eszkodzeinek €s kotelezettsé-
geinek fiiggetlen értékelésének biztositasat, a fellebbezdk jogait kor-
latozo szabalyok leépitését emelhetjiik ki.

21 GYURA GABOR: Uj elv a pénziigyi piacokon, Szandlds: bankmentés mds-
ként, elérhet6: https://www.mnb.hu/letoltes/gyura-gabor-szanalas-bankmen-
tes-maskent.pdf (2015.10.07.).

28 Az EKB véleményében megjegyzi, hogy a véleményezendd anyagot junius
2-an kapta, mig a torvényjavaslatot julius 4-én elfogadtak (2014. évi
XXXVII. torvény, a Magyar KozIony 2014. évi 98. szamaban 2014. jalius
18-an kihirdetve). Az EKB nehezményezte, hogy a kotelezé konzultacios ko-
telezettségét a nemzeti hatésag nem megfelelden teljesitette.

2 A magyar Orszaggytiléshez 2014. julius 12-én benyujtott T/262. sz. tor-
vényjavaslat.

30 Az Orszaggylilés a jegybankot ruhazta fel a szanalasi eszkozokkel, jogo-
sitvanyai 2014 szeptemberében léptek hatalyba.
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Kisgergely-Szombati®! allaspontja szerint az MNB pénziigyi
stabilitasi dontéshozatali mechanizmusa és eszkdzrendszere a lehetd
legnagyobb mértékben leképezi a Bankunio struktarajat, némely eset-
ben meg is haladva azt, mind a megelézési mind pedig a valsagmeg-
old¢ pillérek tekintetében.

4.2.2. Belgium®

A Nationale Bank van Belgié (a tovabbiakban: NBB) 1850 6ta tolti be
a jegybank szerepét Belgiumban. Belgiumban 2011-t6/ az un. ,, twin
peaks” (ikercsucsszerv) modellt alkalmazzak a feliigyeleti hatosdagok
eseteben, a Financial Services and Markets Authority (Pénziigyi Szol-
galtatasi és Piaci Hatosag) és a belga jegybank kozott van felosztva a
feliigyeleti jogkor.

2014 aprilisaban modosult a belga jegybanktorvény és az NBB-
re ruhdzta a jogalkoto a szandlasi hatosag jogkorét. A torvény az
NBB szervezeti keretein beliill hozta 1étre a Szanalasi Kollégiumot,
mint 4j testiileti szervet, megbizva az dsszes relevans, szanalasi feladat
ellatasi kotelezettségével. Az EKB véleménye szerint az NBB-re ru-
hazott 0 szanalasi feladatok, altalanossagban Gsszeegyeztethetdk az
NBB pénziigyi stabilitas terén betoltott szerepével. Az EKB értelme-
zése szerint e feladatok nem fogjak befolyasolni az NBB-nek a Szer-
z6dés alapjan fennallo, a KBER-hez kapcsolddo feladatainak ellatasat,
¢s nem csokkentik az azok elvégzésére rendelkezésre allo forrasokat.
Az EKB kiemeli, hogy az NBB szanalasi hatosagként betdltott 0 sze-

31 KISGERGELY — SZOMBATI: i. m. 4-5. 0.

32 Opinion of the European Central Bank of 18 February 2014 on the macro-
prudential oversight of the financial system (CON/2014/18), elérheto:
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2014 18 f sign.pdf
(2015.11.28.).
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repére tekintettel a pénziigyi fliggetlenség elvével dsszhangban meg-
felel6 forrasokat kell a rendelkezésére bocsatani annak biztositasa ér-
dekében, hogy az NBB képes legyen e feladatok ellatasara.

4.2.3. Franciaorszdig™

1800. januar 18-an Franciaorszag elsé consulja, Bonaparte Napoleon
alapitotta meg a Banque de France-t (a tovabbiakban: Banque), ma-
gantulajdonban 4ll6 bankként, azzal a céllal, hogy a francia gazdasag
fejlédésének v iranyt adjon és a gazdasag kilabaljon a mély recesszi-
6bol.

Az alapitastol szamitva a bank tevékenységi kore, és szervezeti
rendszere (bankfiokok halozata Franciaorszag egész teriiletén) kiszé-
lesedett mar az els6 50 év alatt, az allam bankja lett, szamos kormany-
zati szamlat vezetett. A bank vezetésének kulcsszerepléje a kor-
manyzo volt, igy a kozte és a pénziigyminiszter kozotti kapcsolat ha-
tarozta meg a bank fliggetlenségének aktualis szintjét. Bar gyakorlatta
valt Franciaorszadgban a 20-as és 30-as években, hogy a jegybank kor-
manyz0jat a Pénziigyminisztérium alkalmazottai koziil valasztottak, a
megvalasztasat kovetden a pénziigyminiszter és a kormany nem gya-
korolt direkt befolyast a kormanyzora.

1931-t6l, a francia gazdasag romld helyzete és a nemzetkozi
pénziigyi helyzet egyarant sziikitette a Banque mozgasterét a francia
frank vasarloértékének védelme terén.

33 Opinion of the European Central Bank of 19 September 2014 on the
separation and regulation of banking activities (CON/2014/70), elérhet6:
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2014 70 _f sign.pdf
(2015.11.28.).
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A masik alapvetd probléma, amire megoldast kellett talalni, az
volt, hogy a Banque — mivel alapitasatol kezdve jelentds kereskedelmi
banki feladatai is voltak — szamara tarthatatlanna valt, hogy tigyfele-
kért versengjen a kereskedelmi bankokkal és egyszersmind a pénzpiac
vezetd, feliigyeleti szerepkorét is betdltse.

Az 1936. julius 24-én elfogadott torvény a kormany szdmara
erbteljesebb beavatkozasi lehetdséget biztositott a bank vezetdségé-
nek meghatarozasaba. A 15 kormanyzé helyett 20 tandcsost rendsze-
resitett a torvény, akik koziil csak kettét valasztott a Kozgyiilés. 17
tanacsost a kormany nevezett ki, hogy a gazdasagi és szocialis érde-
keket €s a nemzet altalanos érdekét is képviselje, Ujitas a torvényben,
hogy 1 tanacsost a Banque személyzete valaszthatott.

Az 1936. évi modositas csokkentette a kormanyzo jogkorét, de
ez csak nyitanya volt az 1945. évi Gjabb modositasnak, mely a Banque
allamositasat jelentette De Gaulle generalis korméanyzasa alatt. A
Banque fejlodéstorténetében a 1946-1953 kozotti idészakot a bizony-
talansag idészakanak is nevezhetjiik.

Az 1973-as torvény hatdlyon kiviil helyezett szamos 1802-1967
kozott megalkotott rendeletet, és érthetébb, modernebb, haladobb sza-
balyanyagot iiltetett a helyére. Azt mondhatjuk, hogy a Banque jogal-
lasa féluton volt a teljesen fiiggetlen intézmény és az allam (a Pénz-
ligyminisztérium) kdzhivatalanak jogallasa kozott.

A Banque a fo bankfeliigyeleti hatosagga valt 1973-ban, a tor-
vény deklaralta, hogy a Banque az egész francia bankrendszer fel-
tigyeletet ellatja.

A monetdris politika esetében nagyon érdekes kettosség alakult
ki: a bank szerepe a monetaris politikai dontések meghozatalanak el6-
készitése és a dontések végrehajtasa volt, mig a kormanyt illette meg
a monetaris politikai dontéshozatal joga. A szervezeti kereteket is mo-
dositottak 1973-ban, a kormanyz6 és az Altalanos Tanacs jogkore ki-
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szélesedett, de ezzel a jegybanki fliggetlenség iranyaba torténd elmoz-
dulassal egyidejiileg a ,,cenzor” jogkorét is kiterjesztették. A cenzort
a pénziigyminiszter nevezte ki, és ellentmondhatott az Altalanos Ta-
nacs dontéseinek, tehat ily modon az allamnak vétdjoga volt a jegy-
bank dontéseit illetden, ami mar a fliggetlenség csorbitasa irdnyaba
hatott.

A Monetaris és pénziigyi kodexben talalhato, 2002. évben hata-
lyos torvény az EKB-ra vonatkozé eldirasoknak nagyon sok szem-
pontbdl teljes mértékben eleget tesz. A vezetdk valasztasanal messze-
mendkig érvényesiilnek a szakmai kovetelmények, a Monetaris Poli-
tikai Tanacs (a tovabbiakban: MPT) tagjait egy olyan listarol valaszt-
jak, melyen haromszor annyi jel6lt van, mint amennyi tagot valasztani
kell. A listara felvett személyeknek kiemelked6 és elismert szaktuda-
suaknak kell lenniiik a monetaris, pénziigyi és gazdasagi szakteriile-
ten.

Franciaorszagban a Banque intézményén beliil keriilt kialaki-
tasra és miikodik a Prudencialis Feliigyeleti és Szanalasi Hatosag
(Autorité de Contréole Prudentiel et de Résolution, a tovabbiakban:
ACPR) kiilon valasztott személyi allomannyal, feladatokkal. A bank-
torvény modositasa uj rendszert épitett ki a szanalasi hataskorok be-
vezetésével. A Prudencidlis Hatosag jogositvanyait kibdvitettek, ma-
gat a hatosagot pedig a Banque-hoz csatoltak. A banktorvény elbirja
a hitelintézetek és befektetési szolgaltatok — meghatarozott kore®* —
szamara, hogy rendelkezzenek megel6z6-helyreallitasi tervesomaggal
krizishelyzet esetére. A terveknek tartalmazniuk kell a feltételrend-
szert, mely bekdvetkezése esetén a terv alkalmazando, illetve megfe-

3 A torvény értelmében az ACPR a torvény altal meghatarozott koron kiviili
intézmények szamara is eldirhatja ilyen tervek készitését akkor, ha miikodé-
stik kockazatos helyzet kialakulasahoz vezetve a pénziigyi stabilitast veszé-
lyezteti.
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lelé eszkozoket, melyeket krizishelyzetben alkalmazni lehet. Mini-
mum évente egyszer feliil kell vizsgalni a terveket, amiket az ACPR
ellendriz. A francia rendszerben az ACPR szorosan egyiittmiikddik a
tervek készitésében, kiilondsen a legjelentésebb pénziigyi intézmé-
nyek (mint példaul a BNP Paribas) esetében.

4.2.4. Olaszorszdg®s

Az olasz jegybankot 1893-ban alapitottak, de valojaban 1926-ban ka-
pott jelentds jogkoroket, mint amilyen a bankjegykibocsatas monopd-
liuma, emellett a kereskedelmi bankok folétti feliigyeleti jogkort is ra-
ruhaztak, ez utobbit egy 1936-0s torvénymodositas tovabb erdsitett és
szélesitett. Olaszorszdagban a Banca d’ltalia, a jegybank tolti be a
bankrendszer feletti feliigyeleti hatosag szerepét.

A pénziigyi feliigyeletet a Banca d'ltalia az olasz Gazdasagi és
Pénziigyminisztériummal és az ugynevezett Hitel és Takarékossagi
Minisztériumkozi Bizottsaggal egyeztetve végzi. Ezen kivill szamos
mas, sziikebb hataskor(i olasz pénziigyi hatdsag létezik, kozottik a
tozsdét ellendrz6 Consob (Commissione Nazionale per le Societa e la
Borsa)*, a magéanbiztositasi Isvap (Istituto per la Vigilanza sulle
Assicurazioni), a nyugdijalapokért felelds Covip (Commissione di
Vigilanza sui fondi Pensione) és a piaci versenyt feliigyel6 Agem

35 Opinion of the European Central Bank of 16 October 2015 on recovery
and resolution of credit institutions and investment firms (CON/2015/35), el-
érhet6:  https://www.ech.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_35_f_sign.
pdf (2015.11.28.).

3 A Consob az olasz t6zsdét feliigyeld allami hatosag, mely a pénzpiacok
transzparenciajat az ott kotott iigyletek torvényességét feliigyeli, teljeskorti
¢és naprakész informacioval rendelkezik a befektet6k szamara a tdrvényben
meghatarozott vallalatokrol, ellatja a torvény altal raruhazott egyéb feladatait.
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(Autorita Garante della Concorrenza e del Mercato). Régota tervezik
a Banca d’Italia feliigyeletének tovabbi bovitését a Consob bekebele-
zésével, melyre még nem keriilt sor.

A Banca d’Italia mar évekkel korabban is rendelkezett olyan
erbteljes beavatkozast lehetdvé tevd eszkoztarral, mely sikeres meg-
oldast jelentett a cs6dkozeli helyzetbe kerild hitelintézetekkel szem-
ben. Az olasz jegybanktorvény modositasanak kdszonhetden viszont
olyan tjabb eszkdzokkel — bail-in, hidbank alapitasa,®” asset manage-
ment eszk6zok — boviilt a jegybanki mozgastér, melyek mindeddig is-
meretlenek voltak az olasz torvényben. Nem allitunk valétlansagot, ha
azt mondjuk, hogy a jelen moédositas a Banca d’Italia eddig is meglevo
feliigyeleti jogkorét — mely mar a valsag eldtti években is szamos EU
tagallamban elfogadott jegybanki feladat volt — alapjaiban erdsitette
meg, és bovitette szanalasi jogkorré.

4.2.5. Lettorszag

A pénziigyi valsag Lettorszagot is nehezen érintette, tekintettel a ko-
rabbi — az 1990-es évek kozepére tehetd — problémakra a lett bank-
rendszerben. Lettorszag bankrendszere specialis torténeti gyokerekbol
épitkezett, maga a jegybank, a Bank of Latvija is hosszas folyamat
utan nyerte vissza a fiiggetlenségét, bar a kelet-kozép europai jegy-
bankok sordban viszonylag hamar, 1922-ben alapitottak. A Latvijas
Banka a torvényi deklaracio szerint, mint fiiggetlen allami intézet jott
létre, melynek bankjegykibocsatasi jogot biztositottak. 1940. junius
17-én Lettorszagot elfoglalta, augusztus 5-én magahoz csatolta a

37 Szanalasi eszkoz példaul egy csédbe jutott bank vagy vallalkozas rendezett
intézmény altali atvételének végrehajtasara vagy arra iranyulo hataskor, hogy
a bank tevékenységének egy részét vagy egészét egy atmeneti hidbankba he-
lyezzék at, ami lehet6vé teszi a hatdosagok szamara, hogy biztositsak az alap-
vetd szolgaltatasok folytonossagat és szabalyosan tudjak kezelni a cs6dot.
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Szovjetunio, julius 25-én fogadtak el a bankok és a nagy ipari vallala-
tok allamositasarol szol6 torvényt. A bank 1940. oktober 10-ig miiko-
dott, amikor jogilag megsziintették, feladatait a Szovjetunié Allami
Bankjanak Lett Hivatala vette at. A szovjet kozpontositott monetaris
rendszer keriilt bevezetésre, a Hivatal élére kdzpontilag nevezték ki a
vezetot.

A lett jegybank teljesen elveszitette a fliggetlenségét, csak az
Allami Bank végrehajtojaként funkcionélt. E13szor a szovjet uralom,
majd révidebb német megszallas, és Gjra a szovjet hatalom teljes be-
folyasa ala keriilt az orszag, igy a jegybank is. A II. vilaghabora kez-
detekor a bank vagyondban és személyében is nagy veszteséget szen-
vedett. 1941. jiniusaban német csapatok foglaltak el Lettorszagot, a
bank miik6dott, de nem volt bankjegykibocsatasi joga. A német meg-
szallas idején a kozponti banki feladatokat a Rigai Allami Hitelintézet
latta el.

1987-ben a Szovjetunié Allami Bankjanak Lett Hivatala helyett
a Szovjetunié Allami Bankjanak Lett Bankja lett a neve, de a névval-
tozastol eltekintve semmilyen 1ényegi valtozasra nem keriilt sor, to-
vabbra sem volt fliggetlen lett jegybank. 1990. marcius 2-an a Lett
Parlament torvényt alkotott a Lett Nemzeti Bank alapitasarol, dekla-
ralva a lett jegybank 0jboli fiiggetlenségét. A Lett Koztarsasag majus
4-¢én fliggetlenné valt, ezt kovetden a bankot ismét felruhaztak a bank-
jegykibocsatas kizarolagos jogaval, feliigyelte a kereskedelmi bankok
tevékenységét, gondoskodott a pénzforgalom megfeleld mitkodésérol.
Az 1991. szeptember 3-an elfogadott, a bankok ujraszervezésérdl
sz016 torvény alakitotta ki a lett nemzeti bank statuszat, mint modern,
fliggetlen jegybankét.
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Hamarosan, 1992-ben uj jegybanktorvényt alkotott az orszag-
gyllés a lett jegybankrol, mely a bank torténetében eldszor garancia-
kat tartalmazott a jegybanki fliggetlenségre, a bank kormanytol és ak-
tualis politikatol vald autonom mitkodését biztositottak tdrvényi szin-
ten.

A lett bankrendszer az utobbi két évtizedben tobb bankvalsagot,
bankcsédot is 4télt,*® melyek sordban az egyik legjelentdsebb az 1995.
¢évi bankvalsag volt, amikor a legnagyobb lett bank, a Bank Baltija
fizetésképtelenné valt. Ezzel is 6sszefliggd szabalyozas, hogy a jegy-
bankra nagy feladat nehezedik a 90-es évekt6l kezdve a
makroprudencialis feliigyelet terén is.

A 2002. évi jegybanktorvény—modositas a személyi fiiggetlen-
ség terén jelentds valtozasokat hozott a korabbihoz képest. A kor-
manyzot, a helyettesét és a Kormanyzotanacs tagjait a Saeima csak
akkor mentheti fel, ha blincselekmény elkdvetését jogerds birdi itélet
megallapitotta, vagy 6 honapon keresztiil folyamatosan beteg. A sze-
mélyi fiiggetlenség eurdpai unids normaknak megfelelé szabalyozasa
mellett a lett hitelintézeti torvény is tobb alkalommal mddosult annak
érdekében, hogy megteremtse a mikddoképes kereteket a feliigyelet
muikddéséhez. Lettorszagban a Bank of Latvija a makroprudencialis
feliigyeleti hatosag. A lett hitelintézeti torvény a Pénziigyi és Tokepiaci
Bizottsag (Financial and Capital Market Commission (FCMC)) sza-
madra is biztosit makroprudencidalis eszkozoket a megfeleld szintii be-
avatkozas biztositasa céljabol. A Bank of Latvija, a Pénziigyminiszte-
rium és az FCMC 2013-ban eqy egyiittmiikodést kotott a pénziigyi

% Ld. bévebben: BAKSAY GERGELY — MODOS DANIEL — OLASZ HENRIETTA:
Bankvalsagok és sokkok: a lett bankrendszer fejlédése, in Hitelintézeti
Szemle, 2015/Kiilénszam, 156-171. o.
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stabilitas nagyfoku biztositasa céljabol, és ugyanekkor létrehoztik a
Makroprudencialis Tandcsot, melynek elnoke a jegybankelnok, tagjai
kozott pedig a pénziigyminiszter és az FCMC elnéke is szerepel.

4.2.6. Litvania®®

A litvan jegybanki tevékenység gyokereit 1768-ban kereshetjiik, ami-
kor a Seima elhatdrozta, hogy egy bankjegykibocsato intézményt ala-
pit (Bank Polski i Litewski), 1792-ben Vilniusban, Gardinasban és
Minszkben kezdte meg 3 fiok a miikddését. 1795-ben Litvania elvesz-
tette a fiiggetlenégét, és lehetOségét a sajat monetaris rendszerének ki-
épitésére. 1918-ban allitottak vissza az allam fliggetlenségét, végiil
1922-ben kezdte meg a mitkodését Litvan Nemzeti Bank, miikodési
onallosaga 1940-ig tartott, amikor a Litvin Nemzeti Bankot a Szov-
jetunio Allami Bankjéba olvasztottak, hasonléan a kordbban emlitett
lett jegybank esetéhez. A szovjet kdzpontositott monetaris rendszer
keriilt bevezetésre, a Hivatal élére kdzpontilag nevezték ki a vezetot.
1990-ben jott létre ujonnan a Litvan Nemzeti Bank, hasonloan
a lett nemzeti bankéhoz, kezdettol meglehetosen erds feliigyeleti jog-
kort gyakorolt a bankrendszer felett. 2012-ben, a térvénymodositds-
nak készénhetoen tovabb erdsodott a feliigyeleti jogkore, a litvan jegy-
bank univerzalis feliigyeleti hatésag a litvan pénziigyi piacokon, hi-
szen a kereskedelmi bankok és mas pénziigyi intézmények mellett az
értékpapirpiacot, a biztositasi szektor feliigyeletét is ellatja. A feliigye-
leti jogkor mellé a Litvan Nemzeti Bank szanalasi hatosagi jogkort is

3% Opinion of the European Central Bank of 22 September 2015 on the
designation of Lietuvos bankas as a resolution authority (CON/2015/33), el-
érhet6:  https://www.ech.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_33_f_sign.
pdf (2015.11.28.).
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kapott, bevezetésre keriilt ezzel parhuzamosan a litvan jog szamara
addig ismeretlen bail-in, mely 1j megvilagitisba helyezi Litvaniaban
is a jegybanki szerepkort.

4.2.7. Csehorszdg*®

A cseh, illetve a szlovak bankfejlodés gyokerei az Osztrak Nemzeti
Bank torténetéig vezethet6k vissza, mely bank fennhatdsaga kiterjedt
ezekre a teriiletekre is. Az 1. Vilaghaborut kovetden, a Csehszlovak
Koztarsasag 1918-as megalapitasa idején huszonkét, részvénytarsa-
sagi formaban tevékenykedd kereskedelmi bankrél szamolnak be a
forrasok. 1926. marcius 31-én sziint meg a Bankhivatal tevékenysége,
mivel ezen a napon alapitottak meg a Csehszlovak Nemzeti Bankot.

1938-ban a Csehszlovak Nemzeti Bankbol kialakitottdk
Bohémia és Morvaorszag Nemzeti Bankjat, és ezzel parhuzamosan
Szlovakidban megalakult a Szlovak Nemzeti Bank. A német hatalom
erbteljesen beavatkozott a bankrendszer iranyitasaba: minden, a valu-
taval és a bankokkal kapcsolatos tevékenységet — elvileg a nemzeti
bank feletti feliigyeletet kivéve — a Gazdasagi és Munkaiigyi Minisz-
térium ala rendelt, ezzel a jegybank elvesztette szinte minden jogkorét,
kormanyzati szervvé alakitottak.

1945-ben a német befolyas megsziint és a 102/1945. szamu el-
noki hatarozat értelmében a részvénytarsasagi formaban mikodé ban-
kok allami tulajdonba keriiltek, a Csehszlovak Nemzeti Bankot 1948-
ban allamositottak. A bankrendszer jboli atalakitasara 1950-ben

40 Opinion of the European Central Bank of 11 August 2015 on amendments
to constitutional law and the Law on Ceskd ndarodni banka (CON/2015/28),
elérhetd: https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdfien_con 2015 28 f sign.
pdf (2015.11.26.).
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keriilt sor, amikor megalapitottak Csehszlovakia Allami Bankjat és ez-
zel egy id6ben kialakult az egyszintii bankrendszer. 1950 és 1989 ko-
z0tt a csehszlovak bankrendszer egyszintiiként miikddott.

Akarcsak Magyarorszagon, még a jogi, politikai rendszervaltas
el6tt lezajlott egy jelentds bankrendszer reform, melynek egyik meg-
hatarozé eleméiil a 139/1989. szamu 1) torvényt szantak, amely gya-
korlatilag nem valtoztatott semmit a jegybanki fliggetlenségen, vi-
szont a jegybank feliigyeleti jogkdrét alaposan kiszélesitette. A rend-
szervaltast kovetden fogadtak el az uj, 1992. februar 1-jén hatalyba
1€épd, mintegy masfél éves munkaval kidolgozott torvényt. Az 1991.
évi szoveghez készitett magyardzat szerint a torvényjavaslat készitoi
a Deutsche Bundesbank szervezeti felépitését és a bankrol sz616 tor-
vényt vették alapul, kovetendé mintaként ezt hasznaltak. A 2004. évi
torvény tartalmazza, hogy a jegybank elnokét és a legfobb dontéshozo
testiilet tagjait minimum 5 éves hivatali periédusra nevezik ki.

Réviddel az onallo Cseh Koztarsasag megalakuldsa utan, 1993-
ban a CNB-rd! elfogadott torvény alapjdan a jegybank feliigyeli a banki
szektort, a tokepiacot, a biztositokat, a nyugdijalapokat, a szévetkezeti
betétalapokat, a pénzvaltokat és a péenzforgalommal foglalkozo inté-
zeteket. Csehorszaghban a pénziigyi szektor feliigyelete tehdat a Cseh
Nemzeti Bank (CNB) jogkérébe tartozik, nincs ondllo feliigyeleti ha-
t0sdg.

A jegybank allapitja meg azokat a szabalyokat, amelyek védik
a banki szektor, a biztositok, a tOkepiac, a szovetkezeti betétalapok
stabilitasat. Jogkorébe tartozik a szabalyozas, a feliigyelet és a szaba-
lyok megsértése esetén a biintetés kiszabasa is.

Ami a2015. évijegybanktorvényben szembe6tld valtozas, hogy
a személyi fliggetlenség teriiletén jelentds fejlodést tapasztalhatunk. A
korabbi szabalyozas alapjan a Cseh Koztarsasag elnoke anélkiil ne-
vezhette, illetve menthette fel a bank kormanyzojat, illetve az emlitett
tobbi vezetdt, hogy azt barkivel egyeztetnie kellett volna. A modosités
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lényeges valtozast hoz — és nagymértékben kihatassal lesz a jegybanki
fiiggetlenség szintjére —, mivel ezt kovetden a Szenatussal kell a koz-
tarsasagi elndknek jovahagyatnia a dontését. (Amennyiben 60 napon
beliil nem tud dontést hozni a Szenatus, vélelmezik, hogy jovahagya-
sat adta.) Arrol is rendelkezett a cseh jogszabaly, hogy arra az esetre,
ha a kormanyzo hivatala nincs betdltve, a Banktestiilet a kormanyzo-
helyettesek koziil nevez meg egy ideiglenes kormanyzot, aki addig
tolti be ezt a poziciot, amig az uj kormanyzd nem keriil kinevezésre.

4.2.8. Szlovdkia

Szlovakiaban 2005 végéig mitkodott a pénziigyi szektort feliigyeld on-
allo hivatal, de 2006 januar elsejétdl ezt a hatosagot megsziintettek, s
szerepét a Szlovak Nemzeti Bank vette at. A hatalyos torvény alapjan
a jegybank feliigyeli a pénzpiacot, a tOkepiacot, a biztositokat és a
nyugdijalapokat.

A hivatalos indoklas szerint az atszervezés célja az volt, hogy
integralt felligyelet j6jjon 1étre, ami hozzajarulna az egész pénzpiaci
szféra stabilitasahoz, biztonsagosabb miikodéséhez, nagyobb megbiz-
hat6sagahoz, az ligyfelek jobb védelméhez és a versenyszabalyok szi-
gorubb betartasadhoz.

4.2.9. Németorszig*

A német egységes allam kialakulasa el6tt, 1871-ig 31 bank rendelke-
zett a bankjegykibocsatas jogaval, ezeket Notenbankoknak nevezték
legfontosabb tevékenységiikre utalva. Minden fiiggetlen német allam

41 Opinion of the European Central Bank of 12 September 2014 on the
implementation of the European Bank Recovery and Resolution Directive
(CON/2014/67), elérhetd: https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdfien  con
_2014_67_f _sign.pdf (2015.11.26.).
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teriiletén sajat bankjegykibocsatas volt. A Deutsche Reichsbankot (a
tovabbiakban: Reichsbank) 1876. januar 1-jén alapitottak meg, mint a
Porosz Allami Bank jogutédjat, és 1948-ig mitkodott.

A Reichsbank vezetésére a végrehajtd hatalom nagy befolyassal
birt. A Bank vezetdje a mindenkori Birodalmi Kancellar, a f6 dontés-
hozo szerv az Igazgatdsag volt, melyben tobbségi szavazas alapjan
dontdttek, ha vita volt a kormannyal, akkor a Kancellar dontotte el a
kérdést, az O utasitasait kellett kovetni. A Reichsbank 1924. évi re-
formjat tobbek kozott a Dawes terv tette sziikségessé, az 1924. évi
modositas sok szempontbodl 4j alapokra helyezte az 1875. évi jogsza-
ballyal megalapitott Reichsbank miikodését, ezek sordban emelendd
ki, hogy deklaraltak a Reichsbank kormanytol valo fliggetlenségét. A
Bank szamara a korabbi 15 éves bankjegykibocsatasi monopdlium he-
lyett 50 éves monopoliumot hatarozott meg.

Az 1930. évi ijabb modositas negativuma az volt, hogy a Biro-
dalom allamféjének vétdjogot biztositottak az Igazgatdsag elndke
vagy tagjai kinevezése vagy felmentése targyaban. Ezzel novekedett
az allamfo és a kormany hatalma és rahatasi lehetdsége a Bankra, de
nemcsak az 6vé, hanem a kormanyé is. A kovetkezo fokozatot az
1937. januar 30-an a Fiihrer altal a Reichstagban bejelentett deklaracio
jelentette, miszerint a Birodalom korlatlan fennhatésaggal bir a Bank
felett. A Birodalmi kormany 1937. februar 10-én 0j jogszabalyt alko-
tott a Reichsbankra, a legfontosabb modositasa volt, hogy a Bank a
Fiihrernek, a Birodalom Kancellarjanak lett alarendelve.

A Bank Deutscher Ldinder (1948-1957) alapitasanak kezdeti
célja az volt, hogy ellendrizze az angol és az amerikai feliigyeletli né-
met 6vezetek valutajat, de hamarosan a francia dvezet is csatlakozott.
1951-ig a szovetségesek ellendrizték a mitkodését, ezutan a Német
Szovetségi Kormany vette at a feliigyeleti jogot. A Deutsche
Notenbank-ot (1947-1968) 1948-ban a szovjetek altal feliigyelt német
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szektorban alapitottak, hogy ellendrizze a kelet-német pénzreformot.
A DDR pénziigyminiszterének volt alarendelve, minden tevékenysé-
gét a pénzligyminiszter dontésének megfelelden végezte.

A Deutsche Bundesbankot 1957-ben alapitottak, a Bank
Deutscher Lander jogutddjaként, fiiggetlen szovetségi intézményként,
mely jogi személy.

A Deutsche Bundesbank, illetve az 4ltala megvaldsitott mone-
taris politika a bank alapitasatol kezdve a kutatok érdekl6désének ko-
z€ppontjaban allt. Szamos allaspont és magyarazat sziiletett a ,,német
csoda”, vagyis a Bundesbank sikere, a német valuta rendkiviili stabi-
litdsa kapcsan. A szakirodalom altalanos korben elfogadja azt a tézist,
miszerint az Europai Kozponti Bank 1998-as alapitasakor a Deutsche
Bundesbank volt a legf6bb minta, a jogi szabalyozast, a kzos eurdpai
bank fliggetlenségét a német jegybank példajara alkottak meg.

A német bankok feltigyeletét 1962 ota a német Hitelintézeti Szo-
versegi Feliigyelet latta el, melyet 2002-ben egyesitettek az értékpapir-
kereskedes, valamint a biztositasi piac feliigyeletét ellato intézmények-
kel. A Szovetségi Penziigyi Feliigyeleti Hatosag (Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht, a tovabbiakban: BaFin) globalis pénz-
iigyi feliigyeletet valosit meg a német pénziigyi kozvetitdi szektorban.*?

A német szanalasi torvény a Szovetségi Pénzpiaci Stabilizacios
Ugynokséget (Bundesanstalt fiir Finanzmarktstabilisierung) jeldli
meg, mint szanalasi hatésagot, mig a BaFin tovabbra is megtartja fel-
tigyeleti jogositvanyait, mint nemzeti feliigyeleti hatosag. A BaFin
mellett a Deutsche Bundesbanknak vannak a hitelintézetek és a pénz-
tigyi vallalkozasok feletti feliigyelet ellatisaban feladatai. A feladat-
megosztas alapjan a BaFin hataskorébe tartozik a feliigyeleti intézke-

42 |d. www.bafin.de (2016.02.03.).
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dések alkalmazasa, a tevékenységi engedélyek kiadasa és visszavo-
nasa, mig a jegybank f0 feladata ezen a téren a pénziigyi intézmények
altal szamara megkiildott jelentések és beszamolok vizsgélata.

A torvény szabalyozza a két intézmény kozotti hatékony infor-
macidaramlést, kapcsolattartast és kdlcsonds egylittmiikodést. A Deu-
tsche Bundesbank-nak néhany esetben egyetértési jogot biztosit az
emlitett jogszabaly a szanalasi szabalyozasban (pl. a feliigyeleti hato-
sag a DB egyetértésével donthet tigy, hogy a szanalasi terv készitése
nem kotelezd valamely pénziigyi intézmény szamara).

Egy ujabb térvénymodositas® a Szovetségi Pénziigyminisztéri-
umra ruhdzza annak jogat, hogy szabalyozo dokumentumokat alkos-
son a kockazatmenedzsment, outsourcing, illetve a pénziigyi intézmé-
nyek szandlési tervei vonatkozasaban. Ezek az tijonnan megalkotasra
keriil6 jogi dokumentumok fogjak felvaltani azokat a meglevd szaba-
lyokat, melyeket a BaFin bocsatott ki korabban. A német tdrvényben
a szanalasi alaphoz val6 hozzajarulés is részleteiben szabalyozott, ami
meglehetdsen ritka a tagallami jogi dokumentumokban.

4.2.10. Ausztria

A kontinensen az osztrak kdzponti bank, az Osztrak Nemzeti Bank az
elsOk kozott jott 1étre; ennek a banknak a jelent6sége abban all, hogy
a fennhatosaga ala tartozott a korabeli Magyarorszag teriilete is, egé-
szen 1878-ig, a bank fennallasaig.

Kifejezetten érdekes helyzet allt elé allamjogilag az Osztak-
Magyar Monarchia kialakuldsaval, mely a majdani k6zds jegybank
felépitését, feladatait €s tovabbi sorsat is meghatarozta. A Monarchia

43 QOpinion of the European Central Bank of 2 September 2015 on bank
resolution (CON/2015/31), elérhetd: https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal
/pdf/fen_con_2015_31_f_sign.pdf (2015.11.28.).
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gazdasagi uniot kialakité szemlélete nem tlirte volna el 6nallo jegy-
bankok létesitését — melyek egyben az 6nalld gazdasagok és a fligget-
lenség biztositékai is —, féleg akkor, ha ezek egymads bankjegyeit nem,
vagy csak korlatozott mértékben fogadjak el. A ,jegybankiigy”, bar
hosszas vitakat élt meg a kiegyezés idején — Tisza K&lman, Jokai Mor,
Horn Ede képviselte az 6nalldo magyar nemzeti bank l1étesitésének gon-
dolatat — megoldodni latszott a dualista bank felallitasaval, de azt
mondhatjuk, hogy nem sziint meg még az OMB létrehozasat kdvetden
sem.

Az 1. Vilaghabort évei alatt valtozott az OMB pozicidja is, sza-
mos esetben kellett rendkiviili hitelekkel segitenie az osztrék, illetve
magyar bankokat és emellett a hazai pénzpiacon 1914 nyaran panik-
hangulat alakult ki. 1914. augusztus 14-én megallapodast kotott az
OMB a két kormannyal. A pénziigyi fiiggetlenséget érintette a valtoz-
tatdsok nagy része, a hdborus kiaddsok egyre novekedtek, szamos
probléma lépett fel. 1916-ban — német mintat kovetve — Bécsben és
Budapesten is felallitottak egy-egy un. Devizakdzpontot. A Deviza-
koézpontot a nagybankok alapitottdk, ily médon az alapitok intézete
volt. 1918-ban szétesett a Monarchia, az OMB is valsidgos helyzetbe
keriilt. Az §szir6zsas forradalom, majd a Tanacskoztarsasag idején —
bar felmertilt a gondolata — nem oldodott meg a jegybankkérdés.

Az 1. Vilaghabora utan a monarchia utédallamai 6nallé koz-
ponti bank és 6nallo valuta létrehozasara torekedtek. Véget ért a ma-
gyar és az osztrak jegybanki fejlodési ut kozos szakasza, ebben a kor-
szakban jott 1étre a Magyar Nemzeti Bank is, jelentés nemzetkozi —
elsdsorban angol — tamogatassal (a Népszovetségi kolcson egyik fel-
tételélil az 6nallé magyar jegybank felallitasat szabtak meg).
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Ausztriaban a pénzpiaci feliigyeleti hatosagi jogkorok letétemeé-
nyese a 2002-ben alapitott Pénzpiaci Feliigyelet (Finanzmarktaufsicht
in Osterreich, a tovabbiakban: FMA), de a bankfeliigyeleti feladatok
ellatasaban az Osztrak Nemzeti Bank is kézremiikodik.

Az osztrak jegybank feladata a makroszintii feltigyelet biztosi-
tasa a pénziigyi rendszer stabilitasa érdekében, mig az FMA az egyes
pénziigyi vallalkozasok felett gyakorol feliigyeletet és ellendrzést. Az
FMA a biztosito tarsasdgok, a nyugdijpénztarak, befektetési szolgal-
tatok, befektetési alapok pénziigyi konglomeratumok Gsszevont fel-
igyeletét latja el.

A kozponti bank az adatok alapjan 1épéseket tesz a bankrend-
szer stabilitasanak megdrzése érdekében. Ha egy helyszini vizsgalat
soran olyan adatok jutnak a tudomasara, amelyek a kockazati helyzet
jelentds valtozasat jelzik, illetve a bankfeliigyeleti szabalyok megsér-
tésének gyanujat vetik fel, akkor értesiti az FMA-t.

Az FMA rendeleteket és hatarozatokat bocsat ki, jogkorébe tar-
tozik az egyes banki, tdzsdei, biztositasi vallalkozasok miikodésének
engedélyezése, sziikség esetén szankciok kiszabasa, a miikodés vagy
egyes termékek betiltasa.

5. KONKLUZIO

A feliigyeleti funkcio tekintetében korabban nem volt teljesen egyér-
telmt allasfoglalas a tekintetben, hogy a jegybanknak mennyiben kell
a pénziigyi szektor feliigyeletében részt venni.** Azt azonban megal-
lapithatjuk, hogy egy fontos érvet mindenképpen elfogadhatunk a

4 Err6l 1d. bévebben: SIPos AGNES: Jegybanki fliggetlenség és bankfeliigye-
let az Eurdpai Unioban, in Hitelintézeti Szemle, 2003/2. szam, 75-94. 0.
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jegybank feliigyeleti jogkorének igazolasa mellett: a bankfeliigyeleti
¢s szabalyozasi feladatkor altal a jegybank értékes és egységes képet
kap a gazdasag egészérdl.

Tagéallami szinten a valsagot megel6zden egyes orszagokban a
pénzpiaci feliigyeleti funkciokat és a monetaris politikdhoz kapcso-
16d6 hataskoroket kiilon intézményi keretek kozott lattak el, mas or-
szagokban integraltak ezt a két funkciot, és szélesebb hataskorrel ru-
haztik fel a jegybankot. A jegybankok feliigyeleti hataskorrel valo fel-
ruhazasa mellett szol, hogy a jelentds szakmai potenciallal rendelkez6
koézponti bankok azaltal, hogy 1j feladatokat latnak el, azok vitele t-
jan hatékonyabba tehetik a monetaris politikai dontéseket is. Viszont
az is megallapithatd, hogy mig a monetaris hatosdgnak a monetaris
politikdhoz kapcsolodo hataskoreit fiiggetlentil kell gyakorolnia, ad-
dig a pénzpiacok prudencialis feliigyelete a kormanyzat felhatalmaza-
san alapszik és fiigg attol. Napjaink tendencidja azt mutatja, hogy az
Europai Unio tagallamai alapvetden a jegybank dltal megvalositott
feliigyelet mellett tették le a voksot.

Ezutan joggal meriilhet fel a kérdés, vajon megfelel6-e, hogy
egy kézben kdzpontosul a szanalasi és a prudencialis jogkor? Ahogy
azt az Eurdpai Kozponti Bank is kifejtette®™ megkiilonboztethetiink ti-
pikus és atipikus jegybanki feladatokat. Az EKB allaspontja szerint
nem tiltott a tagallami jegybankok atipikus feladatokkal valo felruha-
zasa sem, ha ez nem veszélyezteti, nem zavarja a nemzeti bank KBER-
ben ellatando feladatainak végrehajtasat. Az Europai Unid elvarasa,
hogy ha egy tagallam a szanalasi funkciot mar meglévo intézményhez

%5 Central Bank of Cyprus térvénymodositasa kapcsan 1d. Opinion of the Eu-
ropean Central Bank of 19 October 2015 on the regulation of financial lea-
sing and financial leasing companies’ activities (CON/2015/37), elérheto:
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_37_f sign.pdf
(2015.11.28.).
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telepiti, akkor gondoskodni kell az dsszeférhetetlenség elkertilése ér-
dekében a szervezeten beliili funkcionalis elkiilonitésrél. A dontés
egyik oka, ha a jegybankot jeloli meg valamely EU tagallam szanalasi
hatésagként, hogy a jegybankok korabban is fennallo, feliigyeleti és
pénziigyi stabilitasi feladatkoreihez jol illeszkedik a szanalasi funkcid.
A masik oka pedig, hogy a feliigyeleti és makroprudencialis szerep-
korben a jegybank altal 6sszegytjtott informaciok hatékonyabb felké-
sziilést biztositanak a szanalasi tevékenység ellatasahoz, mintha eze-
ket az informaciokat egy kiilonallo hatosagnak sajat maganak kellene
begyijteni az intézményektdl. Alldspontom szerint a szandldsi mecha-
nizmus miikodoképességének jogi szempontbol fontos biztositéka,
hogy az iranyelvet mar implementadlo tagorszagok nagyrészt a feliigye-
leti jogkort is 0sszpontosito intézményeikre delegaltak a szanaldsi ha-
tosagi jogkort.

Ugyanakkor a valsagkezeld pillér hatékony miikodésének ez
csak egyik fontos feltétele, de szamos olyan még mindig fennallo prob-
léema megoldasara van sziikség — részben tagallami, részben kozdossegi
szinten — mely nélkiil ez a pillér nem tudja megvaldsitani a neki rendelt
célt.

Megallapithato, hogy altalanos torekvés, hogy minél szélesebb
és hatékonyabb szandlasi eszkoztar alljon a tagallami szandlasi hato-
sag szamdra rendelkezésre. A belsd feltékésités (bail-in), mint a sza-
nalasi eszkozok legérdekesebbje jelenik meg a tagallami szabalyoza-
sokban. Lényege, hogy a nehéz helyzetbe kertilt intézmény kotelezett-
ségeit részvényekké konvertaljak, ily modon stabilizalva az intézmény
tokehelyzetét. Ez az érintett hitelez6knek is elonyos lehet, hiszen a
bail-in esetén azonban egy életképes, stabilizalt helyzeti intézmény-
ben lesz részvényiik, melynek piaci értéke hamar megndhet.
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Véleményem szerint azzal parhuzamosan, hogy a legtobb euro-
pai unios tagallam a jegybankokat ruhazza fel mind feliigyeleti mind
nagyon sok esetben szanaldsi jogkdrrel, szamos ponton tovabbi pon-
tositasra keriiltek a jegybankok fiiggetlenségét szabalyozo normdak is.
Ennek legfontosabb ereddje, hogy a jegybankok a monetaris hatosagi
feladatok mellé egyéb fontos feladatok ellatasara is felhatalmazast
kaptak, melyek ellatasanak fontos kovetelménye a jegybanki fiigget-
lenség megléte.

Bar a megeldz0 pillérhez tartozo probléma, de nyilvan neheziti
a helyzet megoldasat, hogy még az eur6zondra sem jott létre egy tény-
legesen kozpontositott feliigyeleti hatdsag, a feliigyeleti felelosség a
nemzeti feliigyeletek és az EKB kozott oszlik meg, viszonylag atlat-
hatatlan modon.

Magyarorszagon 2013-2014 kozott sikeresen lezajlott a fel-
iigyelet jegybankba olvasztasa; 1étrejott az 11j szervezeti struktara, ki-
épiiltek a szervezeten beliili egyiittmiikodési mechanizmusok. 2014.
julius 4-én elfogadasra keriilt a hazai szanalasi szabalyozas is, illetve
2014 év soran a szanalasi intézményrendszer és a Szanalasi Alap is
létrejott. Osszességében elmondhatjuk, hogy Magyarorszag azon or-
szagok soraban van, amelyek a felligyeleti és valsagkezel6i oldalrol is
leképezik a Bankunio intézményrendszerét és hatékonyan képesek azt
mitkodtetni.
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AZ EUROPAI KOZPONTI BANK A VALSAGBAN — AZ OMT UGY

Varnay Erno

Absztrakt

A 2008-ban kitort pénziigyi-gazdasagi valsag tobb euro-ovezeti allamban a
bankrendszer és az allamadossag szolgdlata az euro-6vezet létét fenyegeto
helyzetbe keriilt. Az EKB ezekre a kihivasokra a végso hitelezdi feladat ella-
tasaval, a bankfeliigyeleti hataskér vallalasaval, a gazdasagpolitikai progra-
mok bevezetése-kikényszeritése terén nyomdasgyakorlassal valaszolt. A 2012.
szeptember 6-dn meghirdetett OMT program szolgdlta az euré-ovezet fel-
bomldasaval szembeni hatékony fellépést és az EKB monetaris politikai
transzmisszios mechanizmusa kiigazitasat. A német alkotmdanybirosag fenn-
dllasa elsd eldzetes dontéshozatalt kezdeményezé végzésében az OMT-t gaz-
dasagpolitikai intézkedésnek — ergo az EKB ultra vires aktusanak — latta, ami
megsérti a monetaris finanszirozas tilalmat. Az Europai Birosag ezzel szem-
ben az EKB dllaspontjat elfogadva egyértelmiien a monetdaris politikai jelleg
mellett, a monetaris finanszirozads vadjat elutasitva foglalt allast.

Kulcesszavak: Eurdpai Kézponti Bank, Német Alkotmanybirdsag, monetaris
politika és/vagy gazdasagpolitika, OMT, Europai Birosag

JEL Kéd:

BEVEZETES

A 2008-ban kitort vilagméretii pénziigyi-gazdasagi valsag Eurépaban
kiilonosen erésen éreztette a hatasat. Egész bankszektorok rendiiltek
meg, az Eurdpai Unid egyes tagallamai sulyos adossagvalsagba kertil-
tek. A két baj az eurdpai monetaris uni6 szamara is komoly kihivaso-
kat tdmasztott. A kihivasokra adott ,,valaszadok™ egyike az Eurdpai
Kozponti Bank (a tovabbiakban: EKB) volt. Mara mar nem kétséges,
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hogy az Eurdpai Kozponti Bank egyrészt eredeti, ,,nem hagyoma-
nyos” eszkozokkel is operalt a valsagban, masrészt bizonyos struktu-
ralis, illetve funkcionalis valtozasok is bekovetkeztek. Az EKB kilé-
pett ,.fényes elszigeteltségébdl” s ugy az eurd-ovezeti bankszektorok,
mint az allamhdéztartasi problémakkal kiizd6 tagallamok gazdasdgpo-
litikdinak megreformaldsa kapcsan is érdemi szerepet vallalt, illetve
kapott.

A jelen iréds egyrészt ezekre a funkcid-valtozasokra hivja fel a
figyelmet, masrészt az OMT ligy kapcsan azokra a fesziiltségekre mu-
tat ra, amelyek az unios jogban rogzitett eredeti koncepci6 és a valsag
nyomén el8allt 4j konstellacid kozotti nem-megfelelésbdl adodtak.?
Az gy a Német Szovetségi Alkotmanybirésag (Bundesverfassungs-
gericht, a tovabbiakban: NAB) és az Eurdpai Birdsag kozotti bonyo-
lult viszony kapcsan is rendkiviil fontos, mondhatni alapvetd kérdése-
ket is felvet. Ezekre azonban nem tériink ki.?

1. ELOHANG — AZ EKB A ,,BOLDOG BEKEIDOBEN”

Az 1993-ban hatdlyba 1épett Maastrichti Szerzdédésben részletesen
rogzitetten az eurdpai monetaris unid az alabb részletezett meggondo-
lasokon nyugodott.

1 A valsag nyoman a gazdasagi és monetaris unidban keletkezd fesziiltsége-
ket, ellentmondasokat vizsgalja Kreisz Brigitta tanulmanya. Ld. KREISZ BRI-
GITTA: Mire inti Eurépat az OMT-hatarozatok tigye? in Jogtudomanyi Kéz-
lony, 2015/12. szam, 593-602. o.

2 Az egyre gyarapod6 irodalombol azonban 1d. KUMM, MATTIAS: Rebel
Without Cause: Karlsruhe's Misguided Attempt to Draw the CJEU into a
Game of ,,Chiken” and What the CJEU Might do About it, in German Law
Journal, Vol. 15. Issue 2. (2014), 203-215. 0., ANAGNOSTARAS, GEORGIOS:
In ECB We Trust...The FCC We Dare! The OMT Preliminary Ruling, in Eu-
ropean Law Review, Issue 5. (2015), 744-772. 0.
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A ko0z0s pénz vasarloerejének stabilnak kell lennie. Ennek ér-
dekében a pénz menedzselésére életre hivott kdzponti bankrendszer-
nek (Ko6zponti Bankok Europai Rendszere, a tovabbiakban: KBER) és
kiilondsen e bankrendszer meghatarozo tagjanak és az EKB-nak az
unids és tagallami politikai befolyastol fiiggetlennek kell lennie. A
fiiggetlenség sokoldalu, az alapszerzodésben rogzitett garanciakat ka-
pott.®> Az EKB dontéshozoi (els6 helyen az EKB elndke) és a politikai
dontéshozok kozotti eszmecsere szamara az alapszerzodés tobb intéz-
ményesitett forumot hivott életre.

Az intézményi-hataskori rendezés arra a munkamegosztisra
épiilt, amelyben a monetaris politika a stabil, a gazdasagi szereplok
szamara ,,semleges” pénzt ,,szolgaltatja”, mig a gazdasagpolitika to-
vabbi elemei, igy fiskalis politika, a szocialis politika, a munkaerd-
piac szabalyozasa alapvetden nem valik kozoss€, megmarad a tagalla-
mok hatdskdrében.

A ko0z0s pénz stabilitasat a koltségvetési deficit (allamadossag)
veszélyezteti. Ennek a veszélynek az elharitasara sziilettek meg a thl-
zott deficit megelozésére, illetve korrekcidjara szolgalé mechanizmu-
sok. A koltségvetési tulkoltekezés (problematikus szintii allamadoés-

3 Az ugynevezett intézményi fiiggetlenséget az Eurdpai Unid Miikddésérdl
sz016 Szerz6dés (a tovabbiakban: EUMSz) 130. cikke és a Kdzponti Bankok
Eurdpai Rendszere és az Eurdpai Kozponti Bank Alapokmanyardl szolo
jegyz6konyv (a tovabbiakban: Alapokmany) 7. cikke rogziti. A személyi, a
gazdasagi, a funkcionalis figgetlenséget az EUMSz 283., 314. cikke, vala-
mint az Alapokmany 28. cikkei rogzitik. Az eurd pénzrendszer jogi vonatko-
zasaihoz 1d. SMITS, RENE: The European Central Bank. Institutional Frame-
work, 1997, Kluwer Law International, Boston-London.
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sag) ,.konnyli” jegybank-pénzzel torténd finanszirozasat a koziiletek
monetaris finanszirozasanak szintén alapszerzédésben rogzitett ti-
lalma kivanta megakadalyozni.*

A monetaris politikai eszkdztarban a kiszamithatéan miik6do
monetaris transzmissziés mechanizmusban a refinanszirozasi kamat
jatszotta a — szinte kizarélagos — szerepet. A monetaris unidban a
végsé hitelez6i funkeio (lender of last resort) bet6ltése az EKB fel-
tigyelete mellett a tagallami kdzponti bankokra testalodott.®

A gazdasagban oly fontos szerepet jatszo kereskedelmi bankok
biztonsagos miikodését az unids iranyelveknek megfeleld tagallami
szintl prudencidlis szabalyozasok és a tagallami bankfeliigyeleti hato-
sagok voltak hivatottak biztositani.

4 Az EUMSz 123. cikk (1) bekezdése: ,,Az Eurdpai Kozponti Bank, illetve a
tagallamok kozponti bankjai nem nyujthatnak folyoszamlahitelt vagy barmely
mds hitelt az unios intézmények, szervek vagy hivatalok, a tagallamok kéz-
ponti kormanyzata, regionalis vagy helyi kozigazgatasi szervei, kozjogi tes-
tiiletei, egyeb kozintezményei vagy kozvallalkozasai részére, tovabba ezektol
kozvetleniil nem vasarolhatnak adéssaginstrumentumokat.”

5,,(...) if and when appropriate, the necessary mechanisms to tackle a finan-
cial crisis are in place. The main guiding principle is that the competent NCB
takes the decision concerning the provision of ELA (emergency liquidity as-
sistance-VE) to an institution operating in its jurisdiction. This would take
place under the responsibility and at the cost of the NCB in question. Mech-
anisms ensuring an adequate flow of information are in place in order that
any potential liquidity impact can be managed in a manner consistent with
the maintenance of the appropriate single monetary policy stance.” Ld. ECB
Annual Report 1999, 98. o.
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2. AZEKB A VALSAGBAN

Az EKB a valsag kezdetét6l a szoros értelemben vett monetaris poli-
tikan tilmutatéd akciokkal, illetve 1 feladatok, szerepek betoltésével
igyekezett hathatds tamogatast nyujtani a valsag elmélyiilésének meg-
akadalyozasahoz.

Az alabbiakban ennek harom — egymast részben atfedé — meg-
nyilvanulasat mutatjuk be: a) az EKB, illetve a KBER végso hitelezo-
ként lépett fel, b) az EKB a tagallami gazdasagpolitikai reformok be-
vezetése €s végrehajtasa terén is aktivizalodott, valamint c) az EKB a
jelentds euro-0vezeti bankok bankfeliigyeleti hatdsagava valt.

2.1. Az EKB az eurd-ovezeti tagallamok bankrendszereinek
védelmezdje — a KBER mint végsé hitelez6

A 2008-ban az amerikai Lehman Brothers bank csédjével kirobbant
pénziigyi valsag az eurd-Ovezetet el6szor, mint az egész bankrend-
szerre kiterjed6 likviditasi sokk (sytem-wide liquidity shock) érte el.
Az lizleti bankok a bankkdzi pénzpiacon nem jutottak kell6 mennyi-
ségll, az azonnali fizetOképességiiket biztositd pénzhez. llyen helyzet-
ben altalaban a kdzponti bankok végso hitelezéként torténd fellépésé-
t61 varhatd megoldas.® A tomeges fizetésképtelenséggel, és az ezzel
jar6 dezorganizaldodassal, végsd soron akar a pénzrendszer Gsszeom-
lasaval fenyegetd helyzetet az EKB el6szor, a kdzponti bankok sza-
mara rendelkezésre allo ,,klasszikus” eszkdzokkel probalta kezelni. Az
EKB az elméletileg adodéo mennyiségnél tobb likviditast juttatott a
rendszerbe. Ennek érdekében kiszélesitette a hitelnytjtas soran elfo-
gadhato biztositékok korét, nyilt piaci miiveletek révén is novelte a

b Vegyiik észre, hogy ez a funkci6 nem tartozik a monetaris politika korébe,
hiszen annak a gazdasag szamara sziikséges pénzmennyiség (illetve az euro
esetében a stabil vasarloerejii pénz) rendelkezésre bocsatasa a feladata.
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bankok likviditasat, valamint ergsitette a kdzponti bankok egylittmii-
kodését, ami utdbbi lehetové tette dollar, illetve svajci frank-likviditas
nyUjtasat az eur6-6vezeti bankoknak.” Az EKB ezt kovetden fix-ka-
matozasu hitelnyujtasi akciot kezdett korlatlan mennyiségben, €s sii-
ritette a hosszabb lejarath refinanszirozasi miiveleteket.

2010-t61 a bankszektor valsaga 0sszekapcsolddott egyes tagal-
lamok allamadéssag-valsagaval. A bankok egyes allamok iranyaban
fennall6 allamadossag-kitettsége a piac szoros értékitélete ala keriilt,
¢s megjelent az euro-Ovezetbdl valo kilépésre vonatkozo kockazat
(redenomination risk), és ezzel megkérddjelez6dott az eurd-pénzrend-
szer integritasa.®

A banki finanszirozas visszaesése azzal a veszéllyel jart, hogy
a haztartasok és a vallalkozdsok nem jutnak (bank) hitelhez, a gazda-
sag belecsuszik egy deflacios spiralba (az arak és a termelés is vissza-
esik). 2011-ben és 2012-ben a bankok erételjesen tisztitani kezdték a
mérlegiiket, és a jegybanki hiteleket vissza kezdték fizetni, hogy a tu-
lajdonosok el6tt jobb szinben tlinjenek fel. Ebben a helyzetben az

" The ECB'’s response to the crisis. Statement by Jean-Claude Trichet,
President of the ECB at the European American Press Club Paris, 20 February
2009. Elérhet6: https://www.ecb.europa.cu/press/key/date/2009/html/sp090
220.en.html (2016.03.20.).

8 The ECB and its role as lender of last resort during the crisis. Speech by
Peter Praet, Member of the Executive Board of the ECB at the Committee on
Capital Markets Regulation conference on The lender of last resort - an
international perspective. Washington DC. 10 February 2016. Elérheto:
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2016/html/sp160210.en.html
(2016.03.20.)
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EKB-nak stratégiat kellett valtania. A figyelem kdzéppontjaba a pasz-
szivak (forrasok) helyett az aktivak (eszk6zok) keriiltek. A f6 feladat
a gazdasagnak nytjtott banki kihelyezések novelése lett. Ezt a kdvet-
kezd eszkozokkel igyekezett elérni:

e Az EKB célzott, hosszabb (4 évig sz619) lejarata refinan-
szirozasi lgyleteket végzett (targeted longer-term
refinansing operations), azzal a kikotéssel, hogy a bankok
tovabbhitelezik (program pozitiv eredményeként a bankok
csokkentették a hitelkamatokat és bovitettek a hitelkinala-
tot).

e Az EKB negativ kamatlab-politikat kezdett, annak érdeké-
ben, hogy a bankok a kdzpont bank helyett a tékepiacon,
illetve a realgazdasagban igyekeztek f610s likviditasuknak
helyet keresni.®

e Az EKB a magan és koziileti értékpapirok felvasarlasat
(government bond buying; Securities Market Programme;
Outright Monetary Transactions) helyezte kilatasba.

Az EKB végso hitelezoi tevékenységének természete az egyes valsag-
szakaszokban valtozott.

Az elso idében a fizetoképességet fenntartd hiteleket egyes ban-
koknak nyujtottak. Ahogy a valsag elmélyiilt, egyes eurd-Gvezeti tag-
allamok addssag-rohamnak (debt run) lettek kitéve, kimeritették kolt-
ségvetési lehetOségeiket, és egész bankszektorok lettek megfosztva
természetes partneriikt6l (port of call), a nemzeti fiskalis hatosagtol.
Gyakorta ezek a tagallamok multilateralis segély-programokra szorul-
tak, ami a bankokat (is) szoros feliigyelet, szabalyozasi feltételesség

% A negativ kamatciklus 2014. junius 11. napjan indult, a kamatszint pedig
jelenleg -0,4%-on all.
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ala helyezte. Ez a helyzet a végso hitelez6i tevékenységet is 1j me-
derbe terelte, immar az egyes bankok helyett egész bankszektorok sza-
mara kellett biztositani a megfeleld likviditast.

2.2. Az EKB az euro¢-ovezeti tagallamok szuper bankfeliigye-
leti hatosaga

Id6kozben az intézményi-jogi sikon is jelentds valtozasok torténtek a
bankszektorok stabilitasanak megérzése érdekében. Az EKB az ijon-
nan ¢életre hivott intézményekben is kdzponti szerepet kapott.

Az Unib el6tt a valsag vilagossa tette, hogy a biztonsagos bank-
tevékenység fenntartasara az egyes bankokra iranyuld prudencialis
szabalyozas és az ennek kikényszeritésére épiilé nemzeti bankfeliigye-
leti rendszer nem kielégitd, sziikség van a rendszerszintii, igynevezett
makroprudencialis rendszer életre hivasara is.

Az Europai Parlament és a Tanacs 2010. novemberében rende-
lettel 1étrehozta a Pénziigyi Feliigyeletek Europai Rendszerét, amely
atfogja a tagallami pénziigyi feliigyeleteket, valamint a harom jonnan
1étrejovo unids prudencialis feliigyeleti hatosagot, az Eurdpai Bank-
hatosagot (EBH)!, az Eurdpai Biztositas- és Foglalkoztatoinyugdij

10 2015-ben Gorogorszagban az EKB és a Gordg Nemzeti Bank a GDP 71
%-anak megfelel6 vészhelyzeti likviditasi tamogatast (Emergency Liquidity
Assistance, ELA) nyujtott. Ennek hidnyaban a gordg bankok fizetésképte-
lenné valtak volna, és Gorogorszagnak el kellett volna hagynia az eur6-pénz-
rendszert.

1 Az Eur6pai Parlament és a Tanacs 1093/2010/EU rendelete (2010. novem-
ber 24.) az eurdpai feliigyeleti hatosag (Eurdpai Bankhatosag) létrehozasarol,
a 716/2009/EK hatarozat modositasarol és a 2009/78/EK bizottsagi hatarozat
hatalyon kiviil helyezésérol.
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Hatosagot'? és az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatosagot'®, tovabba az

Eurdpai Rendszerkockazati Testiiletet (a tovabbiakban: ERKT).' Az
EKB elndke és alelndke tagja lett az ERKT dontéshozd szervének, az
igazgatotanacsnak.’® Az ERKT titkarsagi teenddit az EKB latja el.
Ezek a titkarsagi feladatok messze tulmutatnak a puszta adminisztra-
ci6s tamogatason. Az EKB-n beliil miikodo titkarsag késziti elé az
ERKT iiléseit, informaciokat, statisztikai informaciokat gyijt, és az
ERKT feladatainak ellatasahoz sziikséges elemzéseket készit.1®

Az unos szintli prudencialis feliigyeleti szabalyozas tjabb hul-
lamaban 2013-ban az tigynevezett Bankunio 1étrehozasa felé torténtek
meghatarozo 1épések. A Tanacs — élve az EUMSz 127. cikk (6) bekez-
désében adott hataskorével'” — az EKB-ra tényleges bankfeliigyeleti

12 Az Eur6pai Parlament és a Tanacs 1094/2010/EU rendelete (2010. novem-
ber 24.) az eurdpai feliigyeleti hatosag (az Eurdpai Biztositas- ¢és
Foglalkoztatoinyugdij-hatdsag) létrehozasarol, valamint a 716/2009/EK ha-
tarozat modositasarol és a 2009/79/EK bizottsagi hatarozat hatalyon kiviil he-
lyezésérol.

13 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 1095/2010/EU rendelete (2010. novem-
ber 24.) az eurdpai feliigyeleti hatosag (Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatosag)
létrehozasarol, a 716/2009/EK hatarozat modositasarol és a 2009/77/EK bi-
zottsagi hatarozat hatalyon kiviil helyezésérol.

14 Az Burépai Parlament és a Tanacs 1092/2010/EU rendelete (2010. novem-
ber 24.) a pénziigyi rendszer eurdpai uniés makroprudencialis feliigyeletérél
¢és az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet 1étrehozasarol.

15 Az igazgatdsag tovabbi szavazati joggal rendelkezd tagjai a nemzeti koz-
ponti bankok elnokei, a Bizottsag egy tagja, az eurdpai feliigyeleti hatosagok
elndkei.

16 A Tanacs 1096/2010/EU rendelete (2010. november 17.) az Eurdpai Koz-
ponti Banknak az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet miikodését érintd kii-
16n feladatokkal torténd felruhazasarol.

17 A bekezdés értelmében: ,,4z Eurdpai Parlamenttel és az Eurépai Kozponti
Bankkal folytatott konzultaciot kovetéen a Tandcs kiilonleges jogalkotasi el-
jaras keretében, egyhangulag eljarva elfogadott rendeletekben az Eurdpai
Kozponti Bankot a hitelintézetek és — a biztositdintézetek kivételével — az
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hataskoroket (a jelent6s hitelintézetek engedélyeinek kiadasa és ezen
engedélyek visszavonasa azokban a tagallamokban, amelyek pénz-
neme az eurd, a kiviilallo orszagokban fioklétesitéssel kapcsolatos, a
sz€khely szerinti orszag hatosagat terheld feladatok ellatas, az 6ssze-
vont alapt feliigyelet ellatasa az eurd 6vezeti tagallamokban székhely-
lyel rendelkezé anyavallalat felett) ruhazott. Ezzel az EKB valt az
eur6-ovezet meghatarozo bankfeliigyeleti hatosagava.’® A vélsag az
eddigi prudencialis szabalyozas fogyatékossagaira is éles fényt vetett.
Az Unio a szabalyozas hatékonysaganak erdsitése érdekében modosi-
totta a kordbbi vonatkozo irdnyelvet.® A Bankunié létrehozéasa felé
tett ujabb fontos 1épés volt a bank-helyreallitasi és szanalasi iranyelv
2014-es elfogadasa, amely harmonizalt és eldrelathato keretet terem-
tett az EU-ban a kockézat-megosztas szamara.?® Az iranyelv az EBH-
nak fontos szerepet juttat.

egyéb pénziigyi szervezetek prudencialis feliigyeletére vonatkozo politikakkal
kapcsolatban kiilon feladatokkal bizhatja meg.”

18 A Tanacs 1024/2013/EU rendelete (2013. oktober 15.) az Eurdpai Kdz-
ponti Banknak a hitelintézetek prudencialis feliigyeletére vonatkozé politi-
kakkal kapcsolatos kiilon feladatokkal torténd megbizasarol.

19 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2013/36/EU iranyelve (2013. jinius 26.)
a hitelintézetek tevékenységéhez vald hozzaférésrol és a hitelintézetek és be-
fektetési vallalkozasok prudencialis feliigyeletérdl, a 2002/87/EK iranyelv
modositasardl, a 2006/48/EK és a 2006/49/EK iranyelv hatalyon kiviil helye-
z€sérol.

20 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2014/59/EU iranyelve (2014. majus 15.)
a hitelintézetek és befektetési vallalkozasok helyreallitasat és szanalasat célzo
keretrendszer létrehozasarol és a 82/891/EGK tanacsi iranyelv, a
2001/24/EK, 2002/47/EK, 2004/25/EK, 2005/56/EK, 2007/36/EK,
2011/35/EU, 2012/30/EU és 2013/36/EU  iranyelv, valamint az
1093/2010/EU és a 648/2012/EU eurodpai parlamenti és tanacsi rendelet mo-
dositasarol.
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2.3. Az EKB eurod-ovezeti tagallamok gazdasagpolitikai re-
formjaival kapcsolatos szerepvallalasa?

Az EKB szamara teljesen vildgos volt, hogy a tagillami bankszekto-
rok és az egyes tagallamokban kibontakozott adossagvalsag kozott
szoros Osszefliggés van. Az dllamadossdg finanszirozasdban a bank-
szektor jelentds szerepet jatszik. Az allamcsdd lehetdsége a bankszek-
tor allamadossag kotvényekben megtestesiilo aktivait leértékeli, beko-
vetkezése egyenesen ezeknek az aktivaknak a legalabb részbeni leira-
sat (adossagesokkentés) jelenti. Az adott tagallamnak az eurd-Gvezet-
bol vald esetleges kilépési kockazata a piaci szereplok értékelésében
az allamkotvények magasabb kamataiban jelent meg.

Az EKB feladta korabbi ,,soft” viszonyulasat (korabban a fe-
gyelmezett koltségvetési politikai sziikségességére, az tigynevezett
strukturalis reformok bevezetésének sziikségességére csak altalaban
figyelmeztetett), és — adott esetben meglehetdsen nyiltan — nyomast
gyakorolt azon gazdasagpolitikai [épések kikényszeritésére, amelyek
tartdsan biztosithatjak az adossagvalsagbol vald kikeriilést.

Igy ennek az 0j megkozelitésnek a jegyében Ciprus és Irorszig
fenyegetett, hogy amennyiben nem keriil sor a bankszektor allami
megerdsitésére, elzarja a bankok szamara a talélést biztosito jegybanki
forrasokat. Ilyen bankment6 akciot azonban az illeté allamok kiilsé
segélyprogramok keretében tudtak véghezvinni. Ezek a segélyprogra-
mok pedig csak Ggy nyudjtanak pénziigyi tdmogatast, ha a kedvezmé-
nyezett allam strukturalis reformokat 1éptet életbe.

21 BEUKERS, THOMAS: The new ECB and its relationship with the eurozone
Member States: Between central bank independence and central bank
intervention, in Common Market Law Review, Vol. 50. Issue 6. (2013), 1579-
1620. o.
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Olaszorszag esetében az EKB szokatlanul nyiltan lépett fel a
gazdasagpolitikai reformok bevezetése terén. Jean-Claude Trichet, az
EKB elnoke, és Mario Draghi, az olasz kdzponti bank akkori kor-
manyzoja 2011. augusztus 5-én levelet irtak az olasz miniszterelnok-
nek, amelyben konkrétan megjeldlték a sziikséges strukturalis refor-
mokat (a munkaer6piac megreformalasa, a munkanélkiiliségi ellata-
sok csokkentése, a nyugdijrendszer reformja, a szolgaltatasi piac libe-
ralizalasa), és azokat a jogi 1épéseket (kormanyrendeletek elfogadasa,
majd ezek 2011 szeptember végéig torténd torvénybe iktatisa) ame-
lyeket sziikségesnek itéltek.??

Az alabb részletezendé Outright Monetary Transactions (a to-
vabbiakban: OMT) program keretében az EKB akkor vasarol allam-
adossag-kotvényeket, ha az adott eurd-6vezeti tagallam a gazdasagpo-
litikai reformokat feltételiil szaboé Eurdpai Pénziigyi Stabilitasi Eszkoz
(European Financial Stability Facility, a tovabbiakban: EFSF) és az
Eurodpai Stabilitasi Mechanizmus (European Stability Mechanism, a
tovabbiakban: ESM) hatalya alatt all.

Amint azt a bankszektor prudencidlis szabalyozasa és feliigye-
lete kapcsan lattuk, az Uni6 a talzott eladésodas kapcsan is 1) intéz-
ményi-jogi 1épések megtételére kényszeriilt. Az eurd pénzrendszer
stabilitdisdnak megdrzése érdekében az eurd-ovezeti tagallamok az
unios jog keretén kiviil nemzetko6zi szerzodéssel életre hivtak az ESM-
t.2 Az ESM rendeltetése, hogy szigoru feltételek mellett pénziigy ta-
mogatast nyljtson azoknak a tagallamoknak, amelyekben a pénziigyi
stabilitas kozvetlen veszélybe kertil.

22 Ld. http://www.corriere.it/economia/11_settembre_29/trichet_draghi_ingl
ese_304a5fle-ea59-11e0-ae06-4da866778017.shtml?refresh_ce-cp
(2016.03.20.).

2 Treaty establishing the European Stability Mechanism, signed on 2
February 2012 (a tovabbiakban: ESM Treaty). Elérhetd: http://www.esm.
europa.eu/about/legal-documents/ESM%20Treaty.htm (2016.03.20.).
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Az EKB az ESM-ben mondhatni meghatarozé szerepet (felada-
tokat és hataskort) kapott. Abban az esetben, ha egy tagallam pénziigyi
tamogatasért fordul az ESM-hez, a Bizottsag és az EKB feladata a ké-
rés megalapozottsaganak vizsgalata. A pénziigyi timogatas részletes
feltételeit rogzité megallapodast (Memorandum of Understanding) az
Eurépai Bizottsag az EKB-val és — ha mod van ra — az IMF-fel egyitt
targyalja az illeté tagallammal. A megallapodas szerinti feltételek be-
tartasanak nyomon kovetése (monitoring) a Bizottsag feladata, ame-
lyet ugyancsak az EKB-val — és ha méd van ra — az IMF-fel egyiitt
latja el.?

3.AzOMT

A rendkiviili visszhangot kivalt6 OMT-programot (magyarul végleges
értékpapir adasvételi miiveletek) az EKB Kormanyzotanacsa 2012.
szeptember 6-an hatarozta el. Err6l eldszor sajtokozlemény jelent
meg.?® A programot az EKB 2012. szeptemberi Havi jelentése is is-
merteti.?

3.1. Az OMT célja

A sajtokozlemény szerint ,,az OMT-k célja valamennyi euro-évezet-
beli tagorszag transzmisszios mechanizmusanak és a monetaris poli-
tika egységességének védelme. Segitségiikkel az eurd-rendszer kezelni
tudja mindazokat a sulyos dllamkotvény-piaci torzulasokat, amelyek

24 ESM Treaty Art. 13.

%5 Ld. http://www.ech.europa.eu/press/pr/date/2012/html/pr1209061.en.html
(2016.03.20.).

% A Kormanyzotanacs 2012. szeptember 6-i monetaris politikai dontései el-
érhet6k az EKB 2012. szeptember havi Monthly Bulletin-ében (a tovabbiak-
ban: EKB Havi jelentés). Elérhetd: https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/mob
u/mb201209en.pdf (2016.03.20.).
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elsésorban az euro visszafordithatosagat valosziniisité megalapozat-
lan befektetoi félelmekbol taplalkoznak, ami kitiinik tébbek kozott a
rovid lejaratu allamadossag drazasi kiilonbozeteibol a 2012. juliusdig

tarté idészakban.”

3.2. Az OMT sziikségessége

Az OMT sziikségességének indoklasaként az EKB felhozta, hogy
2012 elsd félévében megfigyelhetd volt az eur6ovezeten beliil az 4l-
lamkotvény-hozamok jelentds eltérései €s széttartd tendencidja. Mig
Németorszag, Franciaorszag, Belgium és Hollandia esetében a hoza-
mok joval alacsonyabbak voltak és csdkkend tendenciat mutattak, ad-
dig Spanyolorszag és Olaszorszag esetében a magas hozamok emel-
kedd tendenciat mutattak.

Ennek okaként az EKB Olaszorszag és Spanyolorszag esetében
— a rossz allamhaztartasi helyzet miatt is — a piacok azon varakozasa-
val kapcsolatos kockazatot azonositotta, miszerint a két orszag kilép-
het az eurd-ovezetbdl. 2011 oktobere és a 2012 juliusa kozotti 75 ba-
zispontos kamatcsokkentésre az eurodvezeti banki hitelkamatok nem
reagaltak szisztematikus modon. A valtozasok alsé széle lejjebb keriilt
az eurodvezeti orszagokban, mig felso széle az EKB alacsony irany-
ado kamatai ellenére feljebb tolodott. Mindez arra enged kovetkez-
tetni, hogy a monetaris politikai irinyvonal transzmissziéja nem meg-
felelo.

Az EKB Eurépai Birésagon kifejtett allaspontja szerint az
OMT -program jogszerii, mivel olyan intézkedés, amely az unids mo-
netaris politika transzmisszios csatornainak szabadda tételére iranyul.
A monetaris politika e transzmisszios csatornai nem azonnali hatassal
rendelkez6 mechanizmusokként mikdodnek, hanem keretet alkotnak,

27 Ld. EKB Havi jelentés, 7. o.
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amelyen keresztiil az EKB egy sor impulzust kdzvetit abbol a célbol,
hogy ezek elérjék a redlgazdasagot. Az EKB szerint a monetaris poli-
tikara a transzmisszids csatornaktol fiiggetlen olyan kiilsé tényezdk
hatnak, amelyek megvaltoztathatjak az EKB altal kibocsatott impul-
zusok megfeleld miikodését: egyéb tényezok mellett a nemzetkdzi po-
litikai €s gazdasagi valsag, vagy az olajarak jelends valtozasa sulyosan
modosithatja az EKB altal a monetaris politika transzmisszios csator-
najan keresztiil kibocsatott ,,impulzusokat”.?® Ha ilyen helyzet adodik,
az EKB ugy tekinti, hogy hataskorrel rendelkezik a sajat eszkozeivel
torténd beavatkozasra e csatornai felszabaditasa céljabol. Ilyen eset-
ben az EKB gyakorlataban a szokasostol eltéré beavatkozasrol van
sz0, mivel az nem ,,hagyomanyos” miiveletet jelent, hanem olyan mii-
veletet, amely a tulajdonképpeni monetaris politika eszkozeinek sza-
badda tételérdl és utdlagos helyreallitasarol szol.?° Ilyen kornyezetben
az OMT tokéletesen hatékony hattértdmogatast biztosit az olyan dest-
ruktiv forgatokonyvek teljesiilésének elkeriilésére, amelyek potencia-
lisan komoly kihivast jelentenek az eurd-Ovezeti arstabilitas szem-
pontjabol.

3.3. Az OMT jellegzetességei

Az OMT-k végzésének sziikséges eldfeltétele, hogy szigora, hathatds
feltételrendszert kapcsoljanak az EFSF/ESM megfelelé programjai-
hoz. Ez oltheti teljeskdric EFSF/ESM makrogazdasagi kiigazitasi
program, vagy un. eldvigyazatossagi program formajat, amennyiben
magaban foglalja az EFSF/ESM elsdédleges piacon valdo megjelenését.
Ha a kiigazitasi programot nem tartjak be, az EKB az OMT-t leéllitja.

28 C-62/14. sz. Peter Gauweiler és tarsai kontra Deutscher Bundestag iigy,
Pedro Cruz Villalon Fétanacsnok inditvanya, 2015. januar 14. (a tovabbiak-
ban: Fétanacsnoki inditvany) 115. pont.

2 Fétanacsnoki inditvany 116. pont.
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Az OMT-k elsésorban a hozamgorbe rovidebb, egy-harom éves
lejaratll szakaszan keriilnek alkalmazasra. A monetaris finanszirozas
EUMSz 123. cikkében eldirt tilalménak betartasa érdekében a vételre
csak a masodlagos piacon® keriilhet sor. A szigort feltételrendszer
pedig biztositja az OMT alkalmazésara jogosult orszdgokban a fiskalis
fegyelmet.

Az OMT eredményességének fokozasa érdekében az OMT-k
révén az euro pénzrendszer altal megvasarolt kétvények vonatkozésa-
ban az EKB elfogadja ugyanazt a — pari passu — banasmodot, mint a
magan vagy egyéb befektetok. Az OMT-k altal teremtett likviditas tel-
jes mértékben sterilizalasra keriil.

4. A NEMET ALKOTMANYBIROSAG ELOZETES DONTESHOZA-
TALRA VONATKOZO VEGZESE

Gauweiler és tovabbi egyéni panaszosok alkotmanyjogi panaszt nyu;j-
tottak be a NAB-hoz az alapvet6 jogok védelme érdekében, azzal az
indokkal, hogy a német szovetségi kormany nem nyujtott be megsem-
misités iranti keresetet az Eurdpai Unié Birésaghoz az EKB
OMT-programra vonatkozd 2012. szeptember 6-i bejelentésével

30 A KBER és az EKB Alapokmanyarol szolo jegyz6konyv 18.1. bekezdése
értelmében ,,(A) KBER céljai elérése és feladatainak ellatasa érdekében az
EKB ¢és a nemzeti kdzponti bankok miiveleteket végezhetnek a pénziigyi pi-
acokon kovetelések és forgalomképes eszkdzok végleges (azonnali vagy ha-
taridés) vagy visszavasarlasi megallapodas keretében torténd eladasaval és
vasarlasaval, valamint kdlcsdnbe adasaval vagy vételével mind eurdban,
mind egyéb pénznemekben, valamint nemesfémekben.”
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szemben. A Die Linke, a Bundestagban képviselettel rendelkez6 poli-
tikai part a NAB elott az alkotmanyos szervek kdzotti peres eljarasban
azt kérte, hogy a Bundestag szorgalmazza az OMT-program hatalyon
kiviil helyezését.

A panaszosok és a felperes az alapszerzodéseket alapvetden ugy
értelmezték, hogy az OMT gazdasagpolitikai intézkedésnek tekin-
tend6. Az OMT program tényleges célja nem a monetaris politika
transzmisszids csatornainak helyredllitdsa, hanem ,,az eur6 megmen-
tése” az érintett tagallamok adossagainak ,kozossé tételével”, ami
Osszeegyeztethetetlen a Szerzodésekkel, egy ilyen intézkedés joval
talmutat azon a ,,tdmogatason”, amelyet az EKB nyujthat az Unio és
a tagallamok gazdasagpolitikdja szamara.’! A beadvanyokban az is
szerepelt, hogy az OMT-program megkeriili az EUMSz 123. cikkében
foglalt, koziiletek (koltségvetések) monetaris (k6zponti banki) finan-
szirozéasara vonatkozo tilalmat.

A NAB, miutan meghallgatta az EKB és a Bundesbank képvi-
seldit, felfliggesztette eljarasat, és az unids jog érvényességét (vagy
értelmezését) érintd kérdések megvalaszolasa érdekében 2014. januar
14-én — torténetében elészor — az EUMSz 267. cikke alapjan elézetes
dontéshozatali eljarast kezdeményezett az Eurdpai Birdsagnal >

A bevezetésben is jelzett alkotmanyos fesziiltség lényegét
Villalon fétanacsnok ugynevezett ,,funkcionalis” problémaként ra-
gadta meg. Az eljaras a NAB korabbi itélkezési gyakorlatdban kimun-
kalt ugynevezett utra vires és identitas-kontroll-eljardasok kereteibe

31 F8tancsnoki inditvany 95. pont.

32| d. Order of 14 January 2014 - 2 BvR 2728/13 (a tovabbiakban: NAB
veégzes). A végzés hivatalos angol nyelvii valtozata elérhet6: http://www.bun
desverfassungsgericht.de/SharedDocs/Entscheidungen/EN/2014/01/rs20140
114 2bvr272813en.html (2016.03.20.).
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illeszkedik, amelyek soran az Eur6pai Birdsag hatarozata feliilbiral-
hatd. Ez viszont dsszeegyeztethetetlen az EUMSz 267. cikkében fog-
lalt el6zetes dontéshozatali eljarasban hozott itélet kotelezd jellegé-

vel .3

A NAB az alabbi kérdéseket terjesztette az Europai Unid Bir6-

saga elé:

o Osszeegyeztethetd-e az OMT az EUMSz 119. és 127. cikk
(1) és (2) bekezdésével és a KBER, valamint az EKB Alap-
okmanyanak 17. és 24. cikkeivel? Tullépi-e az EKB mone-
taris politikara vonatkozd hataskorét és (ezzel) megsérti-e a
tagallamok hataskorét?

e Vajon ez a hataskor-tullépés betudhato-e kiilondsen annak,

hogy

az OMT az EFSF/ESM programhoz van kétve (felté-
telesség);

az OMT csak egyes tagallamokat érint (szelektivitas);
az OMT a segélyprogramokhoz kapcsolddik (parhu-
Zamossag).

e Osszeegyeztetheté-e az OMT az EUMSz 123. cikkében fog-
lalt monetaris finanszirozas tilalmaval

mivel nem hataroz meg mennyiségi korlatot a vasar-
lasok tekintetében (mennyiség);

mivel nem hatdroz meg id6eltolodast az elsddleges pi-
acon torténd kibocsatas és a masodlagos piacon tor-
téno vasarlas kozott (piaci arképzés);

mivel lehetdvé teszi a kotvények lejaratig torténd tar-
tasat (szembenallas a piaci logikaval);

mivel nem tartalmaz a hitelmindsitésre vonatkozo ki-
kotést (fizetésképtelenségi kockazat);

33 Fétanacsnoki inditvany 30-69. pontok.
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- mivel a KBER szamara nem biztosit preferencialis el-
banast a kibocsatok fizetésképtelensége esetére (ados-
sadg-elengedés).

4.1. Hataskor-tullépés

A NAB érvelése a hataskor-tallépéssel kapcsolatban azon a felfogason
nyugszik, miszerint az Unidban a kdzds pénzre vonatkozd monetaris
politika az EKB hataskorébe, mig a gazdasagpolitika a tagallamok ha-
taskorébe tartozik.®* Amennyiben megall az érvelés, miszerint az
OMT valojaban (els6sorban) gazdasagpolitikai (célu, hatasu), és nem
monetaris politikai jellegli, ugy az OMT ultra vires aktus. Amennyi-
ben ez a helyzet, és az OMT a NAB Honeywell itéletében® foglalt
feltételeknek is megfelel,® ugy az OMT-t német alkotméanyos szervek
(itt els6dlegesen a nemzeti kozponti bank, a Bundesbank johet szoba)
nem hajthatjak végre. A NAB felfogdsaban ugyanis a demokracia el-
vét, végso soron a valasztopolgarok valasztashoz vald jogat sérti az
olyan aktus, amelyhez legalabb kozvetetten nem adtak hozzajarulasu-
kat a tagallamok.*’

A NAB érvelése tehat egyrészt annak megalapozasdra iranyult,
hogy az OMT gazdasagpolitikai aktus, masrészt annak cdfolatdra,
hogy monetaris politikai fellépésrol van szo.

34 NAB végzés 63. pont.

% Bundesverfassungsgericht, 2 BVR 2661/06.

36 A Szovetségi Alkotmanybirdsag ultra vires feliilvizsgalatara akkor keriil-
het sor, ha az eurdpai szervek részérdl a hataskorok megsértése kellden su-
lyos. Ez akkor valosul meg, ha az Eur6pai Unid szerveinek aktusa nyilvan-
valoan hataskort sért6, és a kérdéses aktus jelentds eltolodast idéz el a tag-
allamok rovasara a hataskorok strukturaja terén.

Ld. Bundesverfassungsgericht, 2 BvR 2661/06.

37 Az eurdpai integracioban vald német részvételhez az Alapszerzédések né-
met ratifikdlasa adott felhatalmazast.
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A NAB felfogasaban az OMT igazi értelme az allamadossaggal
kiizd6 eur6-ovezeti tagallamok allamkotvényeinek felvasarlasa (sze-
lektivitds), azaz valdjadban ezen tagillamok megsegitése, annak érde-
kében, hogy ne kényszeriiljenek elhagyni az eur6-pénzrendszert. Mar-
pedig — igy a NAB érvelése — ,,a monetdris unio stabilitasdra, illetve
az euro-6vezet dsszetételére vonatkozo dontések alapvetoen a tagalla-
mok demokratikus eljdrdsaitdl fiiggnek.”® Ezt az allaspontot a NAB
az Eur6pai Birosag Pringle iigyben hozott itéletével is ald tudta ta-
masztani.*®* Ez az iigy bizonyos értelemben a Gauweiler iigy ellen-
tettje. Az ligyben az Europai Birosagnak arra kellett valaszt adni, hogy
vajon a tagallamok altal az unids jogon kiviil, nemzetkozi szerz6déssel
létrehozott ESM a monetaris politika korébe tartozo teriileten sziiletett
(és akkor a szerz6dd tagallamok megsértik az Unidnak ezen a teriile-
ten kizarélagos hataskort biztositdé Alapszerzodést), vagy a gazdasag-
politika korébe tartozik (ahol a tagallamok rendelkeznek hataskorrel).
A kérdés tehat a monetaris politika és a gazdasagpolitika kdzotti elha-
tarolas volt. A Birdsag az ESM céljat az euro-Ovezet stabilitasanak
védelmében jeldlte meg, ami — bar kdzvetett hatasokat fejthet ki az
euro stabilitasara — nem a monetaris politika korébe, hanem a gazda-
sagpolitika teriiletére tartozik.*’

38 NAB végzés 40. pont a szerzd forditdsa. Az allitds megismétlédik a végzés
72. pontjaban: ,,Ami az EKB-nak az eurd-6vezet megovasara vonatkozo hi-
vatkozasat illeti, ez nyilvanval6an nem a monetaris politika feladata, hanem
a gazdasagpolitikaé, amely a tagallamok felel6sségi korébe tartozik.” (A
szerz6 forditasa)

39 C-370/12. sz. Thomas Pringle kontra Governement of Ireland, Ireland és
The Attorney General iigy, az Eurdpai Unid Birdsaganak itélete, 2012. nov-
ember 27. (a tovabbiakban: Pringle ligy).

0 Pringle tigy 56. pont: ,,Ami egyrészt az emlitett mechanizmus dltal kovetett
celt illeti, amely az eurddvezet egésze stabilitasanak megorzése, az egyértel-
miien kiilonbozik az arstabilitas fenntartasara vonatkozo céltol, amely az
Unio monetaris politikajanak elsédleges célja. Ugyanis, még ha az
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A NAB az OMT dont6en (predominantly) gazdasagpolitikai (és
nem monetaris politikai) aktus jellege mellett szamos tovabbi érvet
sorakoztatott fel.

Fentebb lattuk, hogy az EKB az OMT-program megalapozasa-
ként a tagdllamok allamkoétvényeinek irraciondlis varakozasokon
nyugvo kamatkiilonbozeteit jeldlte meg. E kamatkiilonbozetek termé-
szetét €s ennek a monetaris transzmisszios mechanizmusra tett hatasat
illetben a NAB a Bundesbank szakmai érveit fogadta el. Eszerint a
kamatkiilonbozetek annak tudhatok be, hogy a piacok egyes tagalla-
mok esetében pesszimistan itélik meg a fegyelmezett koltségvetési po-
litika esélyét. A piaci megitélés kapcsan pedig nem lehet elkiiloniteni
a ,,racionalis”, és az ,,irracionalis” varakozasokat (amint azt az EKB
allitja).** A transzmisszi6s mechanizmusok valsag idején nem miikod-
nek kielégitéen. Ha tehat minden valsag-helyzetben lehetévé valna az
EKB szamara allamkotvények vasarlasa, ezzel a tlzottan eladosodott
allamok kotvény piaci helyzetének megerdsitésére, valojaban moneta-
ris finanszirozasra kapna felhatalmazast.*? Egyébként pedig — igy a
NAB érvelése — az a tény, hogy az allamkotvények felvasarlasa koz-
vetetten monetaris politikai célt kdvet, nem teszi monetaris politikai
aktussa.*®

A monetdaris politikai eszk6zok — mint a kamatlab meghataro-
zasa, a kotelez0 tartalék eldirasa — az eurd-6vezet valamennyi tagalla-
mara ¢és azokban jelen 1év6 kereskedelmi bankokra egyforman alkal-

euroovezet stabilitasanak lehetnek is kévetkezményei az ezen Gvezeten beliil
hasznalt pénznem stabilitasara, egy gazdasagpolitikai intézkedeés akkor sem
hasonlithato a monetaris politika valamely intezkedéséhez kizarolag amiatt,
hogy kozvetett hatasokat fejthet ki az euro stabilitasara.”

“1NAB végzés 71. pont.

42 NAB végzés 97. pont.

43 NAB végzés 64. pont.
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mazandok, marpedig az OMT egyes, meghatarozott feltételeknek
megfeleld tagallamok kotvényeinek felvasarlasat iranyozza eld (sze-
lektivitas).*

Az OMT azon feltételhez kotése, hogy az adott tagallamnak
EFSF/ESM program hatalya alatt kell allnia, magat az OMT-t is felté-
telessé teszi, illetve az adott fiskalis politikai jellegli gazdasagpolitikai
programokat timogat6 (egyben kikényszeritésiiket is segitd) eszkdzzé
teszi, parlamenti hozzajarulds és nyomon kovetés nélkiil (feltételes-
ség-parhuzamossag).*

Az OMT program megkeriilheti a pénziigyi tdmogatasi progra-
mokban eldirt kotelezettségeket €s feltételeket, mivel az ESM szerzo-
dés 14. és 18. cikkében az allamkotvények masodlagos piacon torténd
vasarlasara eldirt kovetelmények szigoriabbak az OMT-programban
meghatarozottaknal. Ezaltal lehetdvé valik, hogy az EKB kedvezdbb
feltételekkel végezzen allamkotvény-vasarlasra iranyuld miiveleteket,
¢s igy elkeriilheti az ESM-re iranyado feltételeket, ezaltal alkalmas le-
het az ESM altal tamasztott szigoru feltételek megkeriilésére, a prog-
ram hatékonysaganak alaasasara (megkeriilés-kijatszas).*

“ NAB végzés 73. pont.
5 NAB végzés 78. pont.
46 NAB végzés 79. pont.
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4.2. A monetaris finanszirozas tilalmanak megsértése

A NAB éllaspontja szerint a monetaris finanszirozas tilalma a szabaly
—a KBER bankjai nem vasarolhatnak allamkotvényeket az elsédleges
kotvénypiacon — megkertilését is magaba foglalja. Marpedig az OMT
éppen ezt célozza. Ezt a NAB az alabbi tényezok — legalabb egyiittes
— hatdsénak tulajdonitja:

A KBER nem kotott ki els6bbségi hitelezdi statust arra az
esetre, ha adossag-elengedésre keriilne sor. Egy ilyen eset-
ben tehat az ados allam adossaganak részleges elengedé-
sére kerlilne sor, ami egyenld a koltségvetés finansziroza-
saval.

Bar a KBER alapokmanya lehetdvé teszi a kockazatvalla-
last, ez nem jelenthet nagy és sziikségtelen kockézat valla-
lasat (amire azt a NAB allaspontja szerint az OMT kereté-
ben sor kertil).

Az OMT keretében lehetdség van a kotvények lejaratig
torténd tartasara. Ezt az alapokmany szintén lehet6vé teszi.
Abban az esetbe azonban, ha a kétvények jelentés hanya-
dat lejaratig tartja a KBER, kivonva a kotvénypiacrol,
nemcsak a piaci aralakulast rontja le, hanem egyuttal az il-
letd koltségvetések finanszirozasahoz jarul hozza.*’

A monetaris finanszirozas jele lehet, hogy az allamkotvé-
nyeket jelentds mennyiségben vasaroljak fel, roviddel a ki-
bocsatasuk utan.

4T NAB végzés 91. pont.
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e A monetaris finanszirozas tilalmanak megkeriilése, ha az
EKB biztatja a piaci szereploket a kotvények elsodleges
piacon torténd megvasarlasara, amennyiben az OMT azt a
varakozast ébreszti, hogy az EKB — a masodlagos piacon
torténd vasarlasok révén — atvallalja a kotvényekkel kap-
csolatos kockazatokat.
A monetaris finanszirozas végso soron a német torvényhozas koltség-
vetési szuverenitasdnak megsértését jelenti, azaz stilyosan alkotmany-
ellenes.*®
Az alkotmanybirdsag kérdései — amint az el6terjesztés részletes
indokléasabol egyértelmiien adodik —, valdjaban allitasokat tartalmaz-
nak, az alkotmanybirosag egyértelmiien azon az allasponton van, hogy
az OMT valdjaban Gsszeegyeztethetetlen az unios joggal, ultra vires
aktus, amely egyuttal sérti a német alkotmanyos identitast.

4.3. A NAB javaslata unios jog-konform értelmezésre

A NAB - az Europai Birosag altal is ajanlottan — élt azzal a lehetdség-
gel, hogy rendelkezésre bocsdssa a feltett érvényességi kérdésre
adando6 valaszra vonatkoz6 sajat allaspontjat. E szerint az OMT akkor
nem mindsiil gazdasagpolitikai aktusnak, illetve nem sérti a monetaris
finanszirozas tilalmat, ha
e nem assa ala az EFSF/ESM segélyprogramok feltételessé-
get;
e  Kizarja az adossag-elengedést;
e  azallamkotvényeket nem korlatlan mennyiségben vasarol-
jak fel;
e (a program) amennyire lehet, elkeriili a piaci arképzésbe
val6 beavatkozast.

8 NAB végzés 43. pont.
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A német alkotmanybirdsag eldterjesztésébol kitlinik, hogy ké-
szen all arra, hogy amennyiben az Eur6pai Birdsag nem tesz eleget a
,»megoldasi javaslataban” foglaltaknak, az OMT-hat4rozatot, az EKB
mint unids intézmény ultra vires aktusanak nyilvanitsa.

Az alkotmanybirosdg értelmezésében az aktus kimeriti a
Honeywell dontésében megfogalmazott kritériumokat, azaz az aktus
az Unio és a tagallamok kozotti hataskormegosztast strukturalisan mo-
dositja (az Unid javara), sértve ezzel a hataskor-atruhdzas elvét, ko-
vetkezésképpen a német valasztopolgarok jogat arra, hogy a német al-
kotmanyban biztositott valasztdjogukkal élve befolydsolhassak Né-
metorszag integracidoban valo részvételére vonatkozo felhatalmazast.

4.4. A NAB végzést illeto kritikak

A NAB végzését szamos kritika érte. A tobbségi allasponthoz két al-
kotmanybir6 csatolt kiilonvéleményt, €s a tudomany képviseldi is sza-
mos biralatot fogalmaztak meg.*°

Jean-Victor Louis, a Belga Nemzeti Bank Jogi Szolgalatanak
tiszteletbeli igazgatoja, az eurdpai monetaris unio joganak kiemelkedd
elméleti szakért6je a Cahiers de Droit européen szerkesztdségi kom-
mentarjaban részletekbe menden cafolta a NAB végzés monetaris po-
litikat érintd allitasait.>

Mas szerzékkel egybehangzdan biralja a NAB-ot, amiért az
EKB indoklasaval szemben egyoldalian a Bundesbank érvelését ma-
gaéva téve foglalt allast. Nem elfogadhat6é az a megkdzelités, amely

49 A German Law Journal egész lapszamot szentelt a hatdrozat kritikajanak.
Ld. German Law Journal, Vol. 15. No. 2. (2014), Special Issue — The OMT
Decision of the German Federal Constitutional Court.

%0 Louts, JEAN-VICTOR: La Cour constitutionnelle allemande et la politique
monétaire, in Cahiers de droit européen, Vol. 2014. No. 2., 267-281. o.
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tagadja az euro-rendszerrel szembeni fenyegetés és az arstabilitas ko-
zotti Osszefiiggést. Elfogult allitas, hogy a kamatfelarak kozotti kii-
16nbségek a piac korrekt értékitéletét tiikkrozik. A program szelektivi-
tasat érint0 biralatra az a valasza, hogy éppen ez felel meg a valsagban
sziikségessé valo nem hagyoméanyos monetaris politikai intézkedés-
hianyaban a tobbi (hatranyos helyzetben 1év0) piaci szerepld akar
vissza is utasithatna az ad6ssag elengedési megallapodédsban vald rész-
vételt. A kotvényvasarlas mennyiségi korlatozasanak hianyaval kap-
csolatban Louis felveti, hogy ellenkezd esetben a piac ezt nyomban
tesztelné, és a program nem tudna elérni a céljat. Az elsédleges kibo-
csatast kovetden eltelt id6 hosszaval kapcsolatban leszdgezi, hogy az
EKB tokéletesen tisztdban van azzal, hogy a kibocsatast nyomban ko-
veto felvasarlas egyenlo a tiltott monetaris finanszirozassal, ezért hagy
egy bizonyos iddt, amelyet azonban nem jelent ki eldre. Egyébként az
EKB altal vallalt kockazat a rendes lizletmenet része, amit az EKB
alapokmanya is tartalmaz.

5. Az EUROPAI BIROSAG ELOZETES DONTESHOZATALI ELJA-
RASA A GAUWEILER UGYBEN*!

Az ligyben az alapeljarasban szerepld felek mellett 11 tagallam®® kor-
manya, a német Bundestag, az Eur6pai Parlament és az Eurdpai Bi-
zottsag is tett észrevételt. Valamennyien amellett szalltak sikra, hogy
az OMT monetaris politikai aktus, és nem keriili meg a monetaris fi-
nanszirozas tilalmat.

51 C-62/14. sz. Peter Gauweiler és tarsai kontra Deutscher Bundestag iigy,
az Europai Unid Birésaganak itélete, 2015. junius 16. (a tovabbiakban: té-
let).

52 Németorszag, Irorszag, Gorogorszag, Spanyolorszag, Franciaorszag,
Olaszorszag, Ciprus, Hollandia, Lengyelorszag, Portugalia, Finnorszag.
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A Német Szovetségi Koztarsasag alapvetden azt allitotta, hogy
az OMT program az ismert feltételek alapjan jogszert, jollehet meg
kell varni a konkrét alkalmazast annak megallapitdsahoz, hogy valo-
jaban gazdasagpolitikai vagy monetaris politikai intézkedésrél van-e
sz0. Az EKB széles mérlegelési jogkorrel rendelkezik, és csak abban
az esetben 1épi tul a Szerzddések szerinti hataskorét, ha az intézkedés
nyilvanvaléan gazdasagpolitikai jellegli. Célszerii lenne ugyanakkor,
ha a Birdsag olyan feltételeket hatarozna meg, amelyek alapjan az
OMT programot a Szerzédésekkel, és amennyire lehetséges, a Német
Szovetségi Koztarsasag alkotmanyos rendjének alapvetd elemeivel
0sszhangban lehet alkalmazni.>®

5.1. A fétanacsnoki inditvany

Pedro Cruz Villalon, az iigy fétanacsnoka 2015. januar 14-én ismer-
tette inditvanyat. A Fotandcsnok az ligyben meghatarozd jelentdségii
kérdésrél — az OMT a monetaris politika vagy a gazdasagpolitika ko-
rébe tartozik-€ — szolva a német allaspontbol teljesen hianyz6 dialek-
tikus megkdzelitéssel inditja alldspontja kifejtését. Szerinte a moneta-
ris politika a széles értelemben vett gazdasagpolitika részét képezi.
Magunk ezzel az allasponttal messzemenden egyetértiink, hiszen a
monetaris politika és a gazdasagpolitika tovabbi eszkozei (els6 helyen
a fiskalis politika) egyarant a gazdasag kozjellegli befolyasolasara ira-
nyulnak.> Azzal is egyetértiink, hogy a jog ilyen 6sszefiiggéseket nem
mindig tud kezelni, s ebben az esetben az uniods jogban a két politika

%3 Fétanacsnoki inditvany 103. pont.

% A kdzgazdasagi szaknyelv haszndlja a policy mix kifejezést. Jelentése: The
policy mix is the combination of a country's monetary policy and fiscal pol-
icy. These two channels influence growth and employment, and are generally
determined by the central bank and the government respectively.
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elvalasztasa a Szerzodések szerkezetébdl és az Unio hataskoreinek ho-
rizontalis és vertikalis megosztasabol eredd kovetelmény.>®

A Fétanacsnoknak a konkrét program megitéléséhez sziiksége
van a Pringle-megkdzelités ellentettjére. Mig az ESM kapcsan a Biro-
sag arra mutatott ra, hogy egy alapvetden gazdasagpolitikai konstruk-
ciorol allapitotta meg, hogy a monetaris politikara gyakorolt hatas nem
fosztja meg ettdl a jellegétdl, addig a jelen esetben az OMT program
esetleges gazdasagpolitikai hatasa nem fosztja meg alapvetéen mone-
taris politikai jellegétdl.>®

Az EKB elismerte, hogy nem hagyomanyos monetaris politikai
eszkozrdl van sz6. A monetaris politika fel6l kdzelitve valoban nem a
pénzmennyiség szabalyozasahoz kapcsolodo intézkedésrdl, hanem a
monetaris politika normalis miikodését akadalyozo kiilsé (a megala-
pozott piaci értékitéleten nyugvotol eltérd) hatasok kiiktatasat, a mo-
netaris csatorndk szabadda tételét szolgalo intézkedésrol.

A Fétanacsnok ezt elfogadja, amivel egyszerre néz szembe az
alapeljarasban felmertilt allitasokkal, miszerint az OMT-program nem
felel meg a szokdsosan alkalmazott monetaris politikai eszk6zoknek
(ezért voltaképpen nem is az), és allitja, hogy végeredményben még-
iscsak monetaris politikai eszkozr6l van sz6.%” A Fétanacsnok allas-
pontjat az sem ingatja meg, hogy a 2012. szeptember 6-i bejelentésbe

%5 Fétanacsnoki inditvany 129. pont.

% Uo.

57 Fétanacsnoki inditvany 120. pont: ,,(...) az OMT-program az Alapokmdny
18.1 cikke szerinti jogkdréket olyan modon alkalmazza, amely idegen az EKB
miiveleteivel kapcsolatos bevett gyakorlattol. Nyilvanvalo, hogy az euré-éve-
zet egy vagy tobb tagallamat érinté olyan szelektiv intézkedés, amely azon
alapul, hogy az allamkétvényeket elozetes mennyiségi korlatozas nélkiil meg-
szerezze, bizva abban, hogy a piacon javulnak a finanszirozasi feltételeik,
idegen az EKB rendes gyakorlatatol.”
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(sic!) torkollo intézkedések soraban az EKB 2012. augusztusi Havi
Jelentése kiemelte a program és az ,,euro visszafordithatatlansaga” ko-
z6tti Osszefiiggést.*®

A Foétanacsnok nem tagadja, hogy az EKB igenis részt vesz a
pénziigyi tAmogatasok feltételéiil szabott (gazdasagpolitikai, fiskalis
politikai) programok kidolgozasaban, elfogadasaban és rendszeres el-
lendrzésében, és ezt nem is tartja probléma mentesnek. Megitélése
szerint a két(féle) program kozott meg kell tartani a funkcionalis ta-
volsagot. Az OMT szelektivitasat — hasonloan a szakmai kritikakhoz
— éppen a program hatékony végrehajtasa zaloganak tekinti, ami nem
kérddjelezi meg a monetaris politikai jelleget.>®

Osszességében tigy véli, hogy az ,,OMT-programot monetdris
politikai intézkedeésnek kell tekinteni, feltéve hogy a program alkalma-
zasa esetén az EKB tartozkodik az EFSF/ESM keretében elfogadott
pénziigyi tamogatasi programokban valoé minden kozvetlen beavatko-
zdstél.”®° Ha ez megvalosul, iigy a megkeriilés-kijatszas kifogas is el-
vethetd.5

%8 Fétanacsnoki inditvany 137. pont.

% Fétanacsnoki inditvany 153. pont.

80 Fétanacsnoki inditvany 151. pont.

61 Fétandcsnoki inditvany 155-156. pontok.

61 Fétandcsnoki inditvany 175. pont ,.egy OMT-hez hasonlé program alkal-
mas arra, hogy az érintett tagallamok allamkotvényeire vonatkozo kamatla-
bak csokkenését elérje. A csékkenés azt eredményezi, hogy az érintett tagal-
lamok pénziigyi rendezettsége bizonyos mértékig helyreall, ebbdl kévetkezden
az EKB nagyobb mértékii bizonyossaggal és stabilitassal valosithatia meg a
monetaris politikajat.”
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Miutén a rendelkezés céljat (ti. az EKB monetaris politikajaba
illeszkedik) tisztazta a Fotanacsnok, az intézkedés aranyossaganak
vizsgalatara tért ki. Rogziti, hogy az intézkedés alkalmas a cél eléré-
sére.%? A sziikségesség vizsgalatanal a Fétanacsnok az intézkedés ki-
vételes jellegét hangstlyozza. Az EKB-val és a Bizottsaggal egyet-
értve Ugy tartja, hogy a kdtvényvasarlas ex ante mennyiségi korlato-
zasa (amit a NAB végzésében feltételként megjelolt) gyengitené a ma-
sodlagos piacon torténd beavatkozassal elérni kivant hatékonysagot,
¢és spekulativ miiveletek eléidézésének kockazataval jarna. Hasonlo-
képpen az EKB privilegizalt hitelezdi rangjanak elismerése kétségbe
a kotvények értékére gyakorolt végso hatast. A Fotanacsnok a szigora
értelemben vett aranyossag tesztjén sem buktatni el az OMT-t. A
NAB altal felvetett lehetdséggel szemben — a korlatlan vasarlasok az
EKB fizetésképtelenségéhez vezethetnek, ami valdoban ardnytalansa-
got eredményezne — az EKB-nak az eljaras soran tett nyilatkozataban
foglaltakat hangsulyozza, miszerint eldre bejelentett korlat nincs, de
belsd korlat van. Amennyiben ez ténylegesen érvényesiil, gy az OMT
nem sérti az aranyossag elvét.

Amint azt fentebb (4.1. pont alatt) lattuk, a NAB ,,vadjai” kozott
szerepelt, hogy az OMT-program bar formalisan megfelel a kotvény-
vasarlasra vonatkoz6 felhatalmazasnak, vannak olyan sajatossagai,
amelyek a monetaris finanszirozas tilalmanak megkeriilésére utalnak.

A Fotanacsnok eldszor a GMU keretében elfoglalt hely fel6l
kozelit: ,,(...) az EUMSz 123. cikk a gazdasagi és monetdris unio in-
tézmenyi szerkezetét kialakito személyek érezhetd aggodalmat tiikrozi,
amelynek okan ugy hataroztak, hogy az elsédleges jogba hatdrozott
tilalmat vezetnek be az allamok barmely olyan finanszirozasi forma-
jara vonatkozoan, amely a kdltségvetési fegyelem Szerzddések szerinti
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celkitiizeseinek veszélyeztetéséhez vezet. Az egyik ilyen tiltott finanszi-
rozasi forma az ugynevezett ,, monetaris finanszirozas”, amely abban
all, hogy egy kozponti bank, azaz pénzkibocsatdsra jogosult intéz-
mény, megvdsdrolja egy dllam dllamkotvényeit.”®

A Fétanacsnok valamennyi, a monetaris finanszirozas tilalma-
nak megkeriilésére gyanut ado jellegzetességet sorra veszi inditvanya-
ban.

A privilegizalt hitelezdi statusrdl valo lemondassal kapcsolat-
ban megallapitja, hogy ,,(...) a pari passu zaradékokat olyan eszkoz-
nek lehet tekinteni, amelynek célja, hogy az EKB a lehetd legkevésbé
befolydsolja a piac normalis mitkodeését, ami végiil is az EUMSZ 123.
cikk (1) bekezdése tiszteletben tartdsanak tovabbi biztositéka.”®

Az alacsony hitelmindsitésti allamkotvények vasarlasaval
egyiitt jard talzott kockazatvallalas kapcsan ramutat, hogy a program
»kozvetlen célja, az érintett allam finanszirozasi kéltségeinek csokken-
tése, pedig éppen ahhoz jarul hozza, hogy az adott dllam kézép- és
hosszabb tavon ujra képes legyen teljesiteni a kitelezettségeit.”®

A kotvények lejaratig tartasabol eredd piaczavaras ,,vadjat” az
EKB nyilatkozatara alapozva haritja el. Az EKB nem szandékozik le-
jaratig tartani a papirokat, korabban is igy jart el. A lejaratig tartas le-
hetdsége (€s nem kotelezettsége!) a program rugalmassagahoz sziik-
séges.®®

A Foétanacsnok elismeri, hogy amennyiben a masodlagos pia-
con torténd vasarlasra nyomban az elsédleges kibocsatast kovetéen
keriil sor, a program alkalmas a monetaris finanszirozas tilalmanak
megkeriilésére. Ezért — az EKB nyilatkozatat aldhtzva — kikoti, hogy

83 Fétanacsnoki inditvany 218. pont.
8 Fétanacsnoki inditvany 236. pont.
8 Fétanacsnoki inditvany 240. pont.
% Fotanacsnoki inditvany 245-246. pontok.
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az OMT-programot adott esetben ugy kell végrehajtani, hogy leheto-
ség legyen az érintett allamkotvények tekintetében a piaci ar kialaki-
tasara.®’

Az els6dleges értékpapirpiacon torténd vasarlas 0sztonzését —
ismét ellentétesen a NAB megkozelitésével — éppen a program szerves
részének tekinti, a monetaris finanszirozas tilalmanak megkeriilése te-
hat nem allja meg a helyét.

A Fétanacsnok végkovetkeztetése az aldbbiakban foglalhatd
0ssze:

e Az OMT-program Osszeegyeztethetd az EUMSz 119. és

127. cikkeivel, azaz nem a tagallamok hataskorébe tartozo,

gazdasagpolitikai intézkedésrél van sz6, amennyiben a

program esetleges alkalmazasakor az EKB

- tartdzkodik az OMT-programmal Osszefiiggd pénz-
ligyi tdmogatasi programokba valo kdzvetlen beavat-
kozastol,

- ésszigoruan betartja az indokolasi kotelezettséget, va-
lamint az aranyossag elvébol szarmazod kovetelmé-
nyeket.

e A program nem sérti az EUMSz 123. cikkében foglalt mo-
netaris finanszirozas tilalmat, amennyiben alkalmazasakor
olyan id6beli feltételekkel valosul meg, amelyek ténylege-
sen lehetdvé teszik az allamkdtvények piaci aranak kiala-
kitasat.®®

87 F8tanacsnoki inditvany 254. pont.
88 Fétanacsnoki inditvany 263. pont (Végkovetkeztetések).
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5.2. Az Eurodpai Birosag itélete

Az Eurdpai Birosag 2015. jinius 16-an — nagytanacsban — hozott ité-
letet. A Birosag teljes egyértelmiiséggel az OMT-program jogszerii-
sége mellett foglalt allast.

5.2.1. A hataskor tullépésének kérdése — a monetaris politika
koriilhataroldsa

A Birdsag itélete érvelésének logikdja megegyezik a Fétanacsnokéval.
El6szor megvizsgalja, hogy az unids jogi aktus az unios jogban adott
célt szolgal-e. Ezutan az intézkedés aranyossaganak vizsgalatara tér.
Esetiinkben a cél azonositasa a monetaris politikai illetve gazdasagpo-
litikai besorolas kozotti valasztast jelenti.®® Mig az EKB jogosult (ko-
teles) monetaris politikai intézkedéseket elfogadni, addig a ,,tisztan”
gazdasagpolitikai intézkedések nem tartoznak a hataskorébe.

A Biro6sag az intézkedés céljat minden kétséget kizaroan mone-
taris politikai célként —a monetaris politika transzmissziojanak és egy-
ségének védelme — hatarozza meg. A cél (elérése) pedig alkalmas az
EKB elsddleges célja, az arstabilitas fenntartasdhoz.”® Az eurd-ovezet
stabilitasahoz vald hozzajarulasa nem kérdéjelezi meg a monetaris po-
litikai jelleget.”* Az egyes fentebb tobbszor targyalt aggalyokat, az iro-
dalmi kritikakat, a F6tanacsnok és az EKB érvelését kovetve szintén
nagyon hatarozottan utasitja el:

A program szelektivitasdval kapcsolatban megjegyzi, hogy az
EUMSz nem irja eld, hogy az EKB csak olyan eszk6zokkel avatkozhat
be, amelyek sziikségszerlien az eur6-Ovezet valamennyi allamara ér-
vényesek. A program mellékesen erdsitheti a kiigazitasi programok

8 ftélet 46. pont.
0 Ttélet 47. és 49. pontok.
" [télet 51. pont.
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betartasara vald 0sztonzést, ezaltal eldsegiti az ezek altal kovetett gaz-
dasagpolitikai célok megvalositasat (parhuzamossag), ez azonban
nem jelenti azt, hogy valamely gazdasagpolitikai intézkedéshez volna
hasonlithato.

A bejelentett intézkedés aranyossagat illetd elemzését a Birosag
— a Fétanacsnokatol némileg eltérve — azzal kezdi, hogy mivel a mo-
netaris politika technikai jellegii dontéseket igényel, az EKB-nak sz¢é-
les mérlegelési joga van. Ezzel az ardnyossagi vizsgalat szigorisagat
eleve enyhiti. A vizsgalatot az indoklasi kotelezettség (fennall-e a
mérlegelés nyilvanval6 hibédja) kérdéseként veti fel. Felidézve az EKB
érvelését (a kamatlab-eltérések részben az egyes tagallamok altal ki-
bocsatott kotvények tekintetében alkalmazott, az euro-ovezet felbom-
lasa veszélyének fedezésére szolgald, tilzott mértékii kockazati felar-
bol szarmaztak, ami gyengitette a KBER monetaris politikajanak me-
chanizmusat, a kibocsatott impulzusok hatékonysagat), kijelenti, hogy
hem tinik ugy, hogy az EKB nyilvanvalo mérlegelési hibat kovetett
volna el.”’? Egy ilyen programot a KBER érvényesen elfogadhat anél-
kiil, hogy ex ante mennyiségi korlatot szabna végrehajtasanak, mivel
egy ilyen korlat végeredményben gyengitheti e program hatékonysa-
gat.”

A program tehat nem sérti az aranyossag elvet.

72 jtélet 74. pont.
8 Itélet 88. pont.
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5.2.2. A monetaris finanszirozds tilalmarol

A Birdsag is elismeri, hogy fennall a monetaris finanszirozas veszélye.
Hitelt adva az EKB Birosag elott kifejtett szandékainak (a KBER egy-
részt azt tervezi, hogy az allamkdtvények elsddleges piacon torténd
kibocsatasa és a masodlagos piacon torténd felvasarlasa kozott egy
minimum intervallumot tart be, masrészt pedig, hogy nem jelenti be
elézetesen az e felvasarlasra vonatkozo hatdrozatat vagy a tervezett
felvasarlas volumenét), ugy itélte meg, hogy ,.e garancidak segitsége-
vel kizarhato, hogy (az OMT) olyan hatdssal birjon, mintha az allam-
kotvényeket kézvetleniil a tagallami kézjogi intézményektdl vagy szer-
vezetektdl szerezték volna meg.”™

A Bir6sag a monetaris finanszirozas tilalmanak megszegését
azzal is cafolja, hogy az OMT — lévén, hogy kiigazitasi programok
megfeleld végrehajtasahoz van kotve — nem alkalmas a monetaris fi-
nanszirozas eredeti céljanak (a tagallamok rendezett koltségvetési po-
litikara szoritasa) meghitsitasara. Az allamkotvények lejaratig tartasa
nem jatszik dontd szerepet, mert a KBER jogosult a megszerzett kot-
vényeket barmikor eladni, tehat nem nyujt biztositékot az érintett gaz-
dasagi szereploknek arra, hogy a KBER éIni fog ezzel a lehetdséggel.
Az elsGbbségi hitelezdi statusrol valo lemondas — pari passu —kapcsan
a Birosag szintén sommas kitételt produkalt: A nyilt piaci miveletek
elkeriilhetetlentil kockézattal jarnak, a Szerzédések pedig nem irjak
el6 az EKB elsébbségi hitelezoi statusat elofeltételként.

Az OMT tehat nem sérti a monetaris finanszirozas tilalmat sem.

A végsO Osszegzés (az itélet rendelkezd része) pedig: ,,Az
EUMSz 119. cikket, az EUMSz 123. cikk (1) bekezdését, az EUMSz
127. cikk (1) és (2) bekezdését, valamint a Kézponti Bankok Eurdpai
Rendszere és az Europai Kézponti Bank alapokmanyarol szolo (4.)

™ ftélet 106-107. pontjai.
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Jjegyzokonyv 17-24. cikkeét ugy kell értelmezni, hogy azok felhatalmaz-
zak a Kozponti Bankok Europai Rendszerét (KBER) az allamkotvé-
nyek masodlagos piacon torténd vasarldasara iranyulo, olyan program
elfogadasara, mint amelyet az Europai Kozponti Bank (EKB) Kor-
manyzotandcsanak 2012. szeptember 5-i és 6-i, 340. sz. iilésérdl ke-
sziilt jegyzokonyvben emlitett sajtokozleményben jelentettek be.”

A Birdsag tehat nem fogadta el a NAB allaspontjat, miszerint
ultra vires aktusrol van sz0, és az OMT alkalmas a monetaris finan-
szirozas tilalmanak megkeriilésére. A Birdsag egyértelmiien elutasi-
totta a NAB altal felkinalt alternativat is, és minden feltétel nélkiil don-
tott az OMT-program jogszertisége mellett. A Birdsag még a Fota-
nacsnok ovatos, szinte csak gesztus-értékii feltételeit sem tette maga-
éva. Ezzel teljes mértékben az EKB értelmezését vette at, amely sze-
rint az OMT az EKB kizarélagos hataskorébe tartozd, nem hagyoma-
nyos monetaris politikai intézkedés, amelynek végso célja az euro-
Ovezet arstabilitdsinak megdrzése.

6. AZ EKB ES AZ EURO-OVEZET STABILITASA

Meggy06z6désiink, hogy az OMT-programnak ténylegesen két olva-
sata lehetséges. Ezek az olvasatok — mikdzben jogi szempontbol hom-
lokegyenest ellentétes eredményre vezethetnek — valojaban nem egy-
mast kizard, hanem ugyanazon jelenséget két néz6pontbol irjak le.
Az egyik olvasat szerint az OMT-program célja az eur6-6vezet
stabilitaisanak megorzése, az eurd-pénzrendszer szétesésének megaka-
dalyozésa. Ha az adott tagallamok kivalasara vonatkoz6 varakozasok
— amelyeknek voltak betudhatok a kamatkiilonbozetek — nem valtoz-
nak, olyan 6nmagukat erdsité folyamatok maradnak fenn, amelyek
veégso soron elkertilhetetlenné teszik a kilépést. Tobb, tavolrol sem je-
lentéktelen gazdasag kivalasa az eurd-ovezetbol els6 megkozelitésben
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oriasi koltséget jelent a bakszektoroknak, és az eurdt hasznalo gazda-
sagi egységeknek, csokken a k6zos pénz hasznalatabol adodo nyere-
ség (atvaltasi kockazat, atvaltasi koltség megsziinése, ar dsszehason-
litas), a pénz iranti bizalmatlansag kihathat az euroban mért arak szin-
vonalara is (inflacid). Az eurd pénzrendszer az eurdpai integracio
olyan eredménye, vivmanya, amely nem csak gazdasagi, hanem oriasi
politikai jelentdséggel is bir. A rendszer degradalodasa ennél fogva
nem csak stlyos gazdasagi kovetkezményekkel, hanem az Europai
Unid — és vezetO tagallamai — sulyos politikai vesztesége is. Mario
Draghi, az EKB elnoke altal 2012. julius 26-an tartott londoni sajto-
konferencian ezt nagyon egyértelmiien fogalmazta meg: ,,(A)mikor az
euro gyengesegerol és novekvd sebezhetdségerol, sot annak valsaga-
rol beszélnek, a tagallamok, illetve az eurddvezeten kiviili orszagok
vezetdi nagyon gyakran lebecsiilik az euroba fektetett politikai tokét.
Eppen ezért vigy hissziik, nem tekintjiik magunkat partatlan megfigye-
[6nek, hogy az euro visszafordithatatlan (...) Van azonban egy madsik
lizenet is, amelyet at szeretnék adni Onéknek. Az EKB felkésziilt arra,
hogy az euro megorzéséhez sziikséges minden lépést megtegyen, ame-
lyet hatdskorében megtehet. Es higgyék el nekem, hogy ez elegendd
lesz.”™

Az EKB a rendszer menedzselésének mintegy masfél évtizede
alatt 6hatatlanul azonosult a pénzrendszer egészéért viselt felelosségé-
vel. A pénzrendszer megdrzése szamara tehat magatol értetddo fel-
adatként adodott. Ezért 1épett fel nyomban, amint a sziikség tigy hozta,
a szamara eredetileg nem elGiranyzott — szoros értelemben vett —
végso hitelez6i szerepben. Ezért nem hezitalt, amikor az eurd-6vezeti
bankszektorok biztonsdgos miikddése feletti egyre intenzivebb fel-
iigyelet-beavatkozas kereteinek kibontakoztatasarol volt szo.

5 A Fétanacsnok idézi inditvanyéanak 3. végjegyzetében.
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Az EKB szamara teljesen U1j helyzet allt el6 azzal, hogy egyes
eur6-Ovezeti tagallamok allamadossag-valsagba keriiltek. Amint fen-
tebb bemutattuk, az EKB kilépett korabbi, a pénzmennyiség-szabalyo-
zojanak szerepébdl, és az euro-pénzrendszert az adossagvalsag feldl
fenyegetd veszélyek elhéritdsa érdekében részt vallalt a tagallami kolt-
ségvetési politikak reformjara iranyuld nyomas-gyakorlasban, illetve
a konkrét programok kidolgozasaban, feliigyeletében.

Voltaképpen az OMT-programot is beleilleszthetjiik ebbe a ten-
denciaba, hiszen a program egyszerre célozta az adossagproblémakkal
kiizd6 tagallamok helyzetének enyhitését (az allamkotvényeik kama-
tanak csokkenése), és gazdasagpolitikai kiigazitasi reformok kikény-
szeritését (feltételesség), végeredményben egy széles értelemben vett
végs6 hitelezbi funkci6 betdltését.”

Az EKB ilyen szerepfelfogasat a német Bundesbank nem tudta
elfogadni.”” Az OMT dontést a Kormanyzotanacsban — egyediil — a
Bundesbank elnoke ellenezte.”® A NAB a Bundesbank ,,szakérts véle-
ményét” fogadta el, és ezen az alapon foglalt maga is allast az intézke-
dés meghatdrozoan gazdasagpolitikai jellege, illetve a monetaris fi-
nanszirozas tilalmanak megsértése mellett. Ebben a felfogasban az
euro-Ovezet stabilitasa — esetleges kényszerii kilépés — az euro-ovezeti

6 Amint azt fentebb, az 1.1. pont alatt lattuk a Peter Praet, az EKB Igazgatd-
saganak tagja az OMT-t az EKB lender of last resort eszk6ztaraban helyezte
el. Ld. The ECB and its role as lender of last resort during the crisis. Speech
by Peter Praet, Member of the Executive Board of the ECB at the Committee
on Capital Markets Regulation conference on The lender of last resort - an
international perspective. Washington DC. 10 February 2016.

" A kdtvényvasarlasi programok miatt az EKB Igazgatdsag két német tagja
(Weber, Stark) lemondott, egy jelenlegi tag ellenezte. BEUKERS: i. m.
1612. o.

B Louls. i. m. 272. 0.
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tagallamok politikai dontését igényld kérdés, amelynek adekvat meg-
valaszolasa végsd soron az ESM keretében elfogadott programokkal
torténik.

Az OMT-program masik olvasatat az EKB ,,hivatalos” indok-
lasa adja. A fentebb tobbszor felidézett konstrukcid 1ényege, hogy a
monetaris politika transzmisszids csatorndinak szabadda tétele az
adott helyzetben, amikor a tagallamok allamkotvényei kozott a gazda-
sagi realitdsoktdl elszakadt jelentds kamatkiilonbozetek adodtak, sze-
lektiv, el6zetes mennyiségi korlat nélkiil torténd allamkotvény-felva-
sarlas kilatasba helyezése a megfeleld, nem hagyomanyos monetaris
politikai eszkoz. Ez a magyarazat kozponti banki technikaként irja le
a programot, s a maga nemében nem tamadhat6. Ehhez az is hozzaja-
rult, hogy maga a kdtvényvasarlas az EKB-ra vonatkozo unids jogban
is rdgzitett, bevett kdzponti banki eszkdz.

Amint lattuk, a Fétanidcsnok — némi fenntartassal — elfogadta
ezt a magyarazatot, a Birosag pedig kizarolag erre az értelmezésre ala-
pozta a program unids joggal valo 0sszeegyeztethetGségét.

Ugy gondoljuk, hogy erre az egyoldala megkdzelitésre™ azért
volt sziikség, mert az EUMSz azzal, hogy élesen elhatarolja a mone-
taris politikai és a gazdasagpolitika hataskoroket, nem képezi le a mo-
netaris politika és a gazdasagpolitika kiilonallasanak és Osszetartoza-
sanak dialektikajat. Erre a meglehetdsen egysika megkozelitésre azért
is kényszeriilt a Bir6sag, mert a Pringle iigyben — szintén meglehetds
egyoldaliisaggal — az euro-Ovezet stabilitasat egyértelmiien a gazda-
sagpolitika korébe utalta.

% Az egyoldalisagot mar cimében is érzékelteti Georgios Anagnostaras ta-
nulmanya: ANAGNOSTARAS: i. m.
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A MONETARIS POLITIKA ESZKOZEI A XXI. SZAZADBAN — AZ
MNB PELDAJA

Kolozsi Pal Péter — Novak Zsuzsanna

Absztrakt

Tanulmanyunkban egy rovid nemzetkozi kitekintést kdvetéen a Magyar
Nemzeti Bank monetaris politikdjanak valtozasat mutatjuk be a 2008-as glo-
balis pénziigyi valsagra adott jegybanki valaszoktdl a napjainkig alkalmazott
nemkonvencionalis eszk6zokig. A Magyar Nemzeti Bank a vilag vezetd
jegybankjaihoz hasonloan aktivan élt a nem hagyomanyos jegybanki eszko-
zokkel mind a valsagkezelés, mind pedig a hiteldsztonzés terén. A 2014 ta-
vaszan meghirdetett 6nfinanszirozasi koncepcid keretében bevezetett 01j esz-
kozei, valamint hagyomanyos eszkdztaranak atalakitasa révén pedig nagyban
hozzajarult a magyar gazdasag kiilsé sériilékenységének csokkenéséhez és
altalaban a makrogazdasagi stabilitas erds6déséhez.

Kulcesszavak: monetaris politika, nemkonvencionalis eszkdztar

JEL kod: E52, E58
1. BEVEZETES

A monetaris politikai eszkoztar és a monetéaris politikai implementacio
a jegybanki miikodés kevéssé ismert, de fontos részteriilete. A real-
gazdasagi és inflacios eldrejelzés, a pénzpiaci helyzet és a pénziigyi
stabilitasi szempontok alapjan a dontéshozok dontenek a kamatszint-
r6l, a hagyomanyos eszkoztar (az iranyado eszkoz, a kotelezo tartalék,
a kamatfolyosot képezd egynapos betéti és hitellehetdség, valamint a
fedezett hitel) feladata pedig az, hogy a pénzpiaci hozamok ,,igazod-
janak” az iranyado6 kamat szintjéhez, az aktudlis szintet és a kamatval-
toztatdsi varakozasokat tiikr6zzEék. Normal idokben a monetaris poli-
tikai implementacié alapvetdéen technikai feladat, a monetaris
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makrodkonomia és a monetaris politika implementacidja (eszkoztar)
elvalik egymastol. A 2007-2008-ban kirobbant valsag ota azonban ez
a dichotomia nem tarthatd, az operativ cél és a monetaris kondiciok
kozotti kapesolat ugyanis nem stabil .

A Magyar Nemzeti Bank (a tovabbiakban: MNB) jegybanki
eszkoOztaranak kialakitasa és alkalmazasa a jegybanktorvényben lefek-
tetett célokbol adodik. Az eszkoztar f6 kontuarjait ezért meghatarozza,
hogy (1) az MNB elsddleges célja az arstabilitas elérése és fenntartasa,
valamint hogy (2) az MNB elsddleges céljanak veszélyeztetése nélkiil
tamogatja a pénziigyi kozvetitorendszer stabilitdsanak fenntartasat, el-
lenallo-képességének novelését, a gazdasagi ndvekedéshez valod fenn-
tarthatd hozzajarulasanak biztositasat és a rendelkezésére allé eszko-
zokkel a kormany gazdasagpolitikajat.

A célok stabilitdsa mellett a gazdasagi-intézményi adottsagok
valtozhatnak, amibdl adédoan a monetaris politikai eszkoztar folya-
matosan alkalmazkodik a valtoz6 gazdasagpolitikai kornyezethez. A
2007-2008-ban kitort globalis pénziigyi valsag ebbdl a szempontbol is
Uj korszakot nyitott. A krizis kitorését kovetd erdteljes dezinflacioval
jar6 idoszak egyrészrol lehetové tette, hogy szadmos jegybank az arsta-
bilitasi cél veszélyeztetése nélkiil fokuszaljon egyéb céljaira, masrész-
6l pedig sziikségessé tette az un. nemkonvencionalis (vagy nem ha-
gyomanyos) jegybanki eszk6z0k bevezetését és alkalmazasat. Ebbe a
»trendbe” illeszkedik a jelen tanulmany fokuszat jelentd, az MNB altal
2014-ben meghirdetett Onfinanszirozasi program, amely a magyar
gazdasag egyik f6 strukturalis gyengeségére koncentralva azt célozza,
hogy a bevezetett eszk6zok és intézkedések révén csokkenjen a ma-
gyar gazdasag kiilsé forrasokra vald rautaltsaga, javuljon a gazdasag
¢s azon belill az allamadossag finanszirozasi szerkezete, hozzajarulva

! BINDSEIL, ULRICH: Monetary policy implementation — Theory, past and
present, 2004, Oxford University Press.
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ezzel a pénziigyi kozvetitdrendszer stabilitdsdnak fenntartasdhoz és
erdsitéséhez.

Jelen elemzés egy Osszegz0 nemzetkozi kitérdt kdvetden rovi-
den bemutatja az MNB monetaris politikai eszkoztaranak 2014 el6tti
modosuldsat és kiegésziilését, majd részletezi az eszkdztar 2014 és
2016 kozotti megujulasat, elemenként ismertetve a lakossagi deviza-
hitelek kivezetéséhez és az Onfinanszirozasi programhoz kapcsol6do
valtoztatasokat. A dolgozat az eredmények bemutatasaval, illetve ro-
vid 0sszegzéssel és kitekintéssel zarul.

2. A MONETARIS POLITIKAI ESZKOZTAR MEGUJITASA — NEM-
ZETKOZI KITEKINTES

A gazdasagi valsag kitdrése oOta eltelt években a vilag vezet6 és felto-
rekvé jegybankjai sorban folyamodtak a nem hagyomanyos eszk6zok
alkalmazasahoz. A nemkonvencionalis eszkdzok alkalmazasa akkor
bizonyult a leghatasosabbnak, amikor szegmentalt piacok alakultak ki
és felborultak a piaci arbitrazsviszonyok.? Az 1ij intézkedések beveze-
tésekor a jegybankokat két f6 cél vezérelte: (1) helyreallitsak a pénz-
iigyi piacok miikddését és a pénziigyi kozvetitést, (2) javitsak a mone-
taris transzmisszid hatdsossigat a nulla kozeli kamatszinteken.® Az
els6 esetében jelentsebb szerepet kapott a pénziigyi kozvetitdrend-
szernek célzottan nyujtott likviditas és a magangazdasagi szereplok
kotelezettségét megtestesitd eszkozok vasarlasa; a masodik esetében
pedig a forward guidance® és a kotvényvasarlas. A jegybankok nem

2 Ld. HABERMEIER, KARL (et. al): Unconventional monetary policies — recent
experience and prospects, 2013, IMF, elérhet6: https://www.imf.org/exter
nal/np/pp/eng/2013/041813a.pdf (2016.03.06.).

3 Uo.

4 A forward guidance vagy el6retekinté irinymutatas a jegybank a magan-
gazdasag felé torténd nyilatkozataiban kifejezett elkdtelez6dését jelenti egy
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hagyomanyos eszkdzokkel torténd beavatkozasa monetaris politikai
és pénziigyi stabilitasi célokat is szolgalhat.® A kovetkezOben a négy
vezetd jegybank, azaz a Federal Reserve, az Eurdpai Kézponti Bank,
a Bank of Japan és a Bank of England eszkoztaraban bekovetkezett
fontosabb mddositasokat, valtoztatdsokat mutatjuk be.

2.1. Federal Reserve (Fed)

A 2008-as valsagot kdvetden a Fed két f6 nemkonvencionalis eszkozét
a mennyiségi kdnnyités programja,® valamint az alapkamat palyajanak
egyre explicitebb és eldremutatobb elérevetitése — forward guidance
— jelentette.” A pénziigyi kozvetitérendszerben megjelend zavarok ha-
tasara a Fed elOszor likviditasbovitd intézkedésekhez folyamodott,
Term Auction Facility (TAF) programja keretében a meghirdetések
gyakorisaganak novelésével, kibovitett lejaratra és eszkdzkategori-
akra vonatkozo fedezeti kor mellett nyujtott likviditast a hitelintézetek
szamara. A Fed 2008 tavaszan — kibdvitve ligyfélkorét — az elsédle-
ges piaci tigyletkotok részére két programot is meghirdetett: a Term

adott kamatmérték fenntartdsa mellett altalaban valamilyen makrogazdasagi
feltételhez kotve a kamatszint varhatd fenntartasanak idéhorizontjat. 2012-
tol a Fed szamszertsitett makrogazdasagi céloktol tette fliggdvé az alapkamat
alacsony szintjének fenntartasat.

5 Ld. SVENSSON, LARS E. O.: Monetary Policy after the Crisis. Speech held
at the conference “Asia’s role in the post-crisis global economy”. Federal
Reserve Bank of San Francisco, 29. November 2011. Elérhetd: http://www
.bis.org/review/r111201 a.pdf (2016.03.06.).

6 Azokat a programokat szokds mennyiségi enyhitésnek is nevezni, amennyi-
ben azok nem kifejezetten egy piaci szegmensre, hanem kifejezetten a jegy-
bank mérlegének novelésével altalaban a pénziigyi piacok élénkitésére ira-
nyulnak.

" ENGEN, ERIC M. — LAUBACH, THOMAS — REIFSCHNEIDER, DAVID: The
Macroeconomic Effects of the Federal Reserve’s Unconventional Monetary
Policies, in Finance and Economics Discussion Series, 2015-005.
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Securities Lending Facility (TSLF) program hosszu lejarata hiteleket
nyujtott kincstarjegyek megvasarlasara egyéb elfogadhat6 értékpapir
fedezete mellett, és a Primary Dealer Credit Facility (PDCF) kereté-
ben a diszkontablakot is megnyitotta az elsddleges kereskeddk sza-
mara. A Lehman Brothers bukasat kovet6en a Fed l1étrehozta az Asset-
Backed Commercial Paper Money Market Mutual Fund Liquidity
Facility (AMLF) programot, hogy segitse a pénzpiaci alapok miiko-
dését ¢és az eszkozzel fedezett kereskedelmi papirok (ABCP) piacat,
amit 2010-ben a Money Market Investor Funding Facility (MMIFF)
¢s a Commercial Paper Funding Facility (CPFF) kovetett, hogy az
USA-beli pénzpiaci befektetoket és a kereskedelmi papirok kibocsa-
toit is megfeleld likviditashoz juttathassa. Az ABS-ek piacanak tjra-
¢lesztése érdekében a Kincstarral egyiittmiikodve a Fed elinditotta a
Term Asset-Backed Securities Loan Facility (TALF) elnevezésii prog-
ramjat is 2009-ben. FX-swappiaci beavatkozasai révén arazasi korla-
tot is biztositott a piac szdmara.

A forward guidance mellett a Fed eszk6zvasarlasi programjai
révén is igyekezett a monetaris transzmissziot javitani. A Large-Scale
Asset Purchases (LSAP) programot (mas elnevezésén QE) 2008 és
2012 kozott harom szakaszban hirdette meg, az elsé €s a harmadik
szakaszban mindenekeldtt jelzaloggal fedezett értékpapirokat és a
kozremiikodo ligynokségek hiteleszkozeit vasarolta, mig a masodik
program keretében a korabbiakndl hosszabb lejarati allampapirokat
vezetett be a mérlegébe. 2011-t61 Operation twist-ként elnevezett mii-
tésével és ligynokségi értékpapirok torlesztérészleteinek jelzaloggal
fedezett értékpapirba torténd befektetésével. Lejaratot bovitd prog-
ramja soran (Maturity Extension Program, MEP) pedig rovidebb leja-
rati allampapirokat cserélt hosszabb lejaratiiakra. A felduzzadt
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jegybanki mérleg kockazatai miatt a jegybank mérlegének boviilését
elébb-utdbb korlatok kdze kellett szoritani. A Fed 2013 decemberében
jelentette be az els6 csokkentést az eszkdzvasarlasban.

2.2. Europai Kozponti Bank (EKB)

A hitelintézetek allandé finanszirozasi problémaibdl okulva id6sza-
kos, nemszokvanyos intézkedésként az EKB kibdvitette a hiteltamo-
gatast (Enhanced Credit Support): elészor a 3 és 6 honapos Long Term
Refinancing Operations-t (a tovabbiakban: LTRO), a Lehman Brot-
hers csddje utan pedig az egyéves LTRO-t vezette be, ezen kiviil atallt
a fix kamatu teljes igényt kiszolgalé (full allotment) tendereztetési el-
jarasra. Az LTRO révén a szuverén valsag banki kockazatokra gyako-
rolt hatasat igyekezett részben ellenstilyozni és a hitelezés dsszeomla-
sat elkeriilni.® Kibdvitette az elfogadhat6 fedezetek korét, a Fed-del
kotott FX-megallapodasok alapjan dollar devizacsere-iigyleteket ko-
tott az eurodvezet hitelintézeteivel. A piac kiszaradasanak megakada-
lyozasa €s a hosszlt hozamok mérséklése érdekében fedezett kotvény-
vasarlasi programot hirdetett: az elsd szakaszban 2009 majusa és 2010
juniusa kozott vasaroltak fedezett kdtvényeket az eurodvezeti jegy-
bankok, majd 2011-ben a masodik, 2014-ben pedig harmadik kot-
vényvasarlasi programra is sor keriilt.

Foként a magas eurodvezeti allamaddssagra vald tekintettel és
a hosszu lejarati kamatokra vonatkozé varakozasok csillapitasa érde-
kében az EKB 2010 majusaban bevezette az értékpapir-piaci progra-
mot (Securities Market Program, SMP), majd 2012 észén azon tagor-
szagok rovidebb lejaratt allampapirjainak vasarlasat hirdette meg az

8 KOMLOSSY LAURA — LEHMANN KRISTOF — VADKERTI ARPAD: Nemzetkozi
kitekintés a jegybanki hiteldsztonzo eszkozokre, in Novekedési Hitelprogram
— Az elsé 18 honap. Tanulmanykdtet a Novekedési Hitelprogram eddigi ered-
ményeirdl, 2014, MNB, Budapest, 7-16. o.
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Outright Monetary Transaction (a tovabbiakban: OMT) programja®
keretében, melyek megfelelé makrogazdasagi és fiskalis kiigazitast
hajtanak végre. Az EKB 2010-et kovetden tovabbi hitel6sztonz6 mii-
veletekkel segitette a kereskedelmi bankok likviditas-szerzését. A fix
aras tender keretében lehivhatdé LTRO-t 2011 decemberében harom
¢ves futamidére hirdette meg, majd 2014-ben bevezette a
hitelfelvételkori aktualis MRO kamat+10 bazisponton nyujtott
Targeted Longer-term Refinancing Operations (TLTRO) elnevezésii
célzott hosszu lejaratd refinanszirozasi hitelt. Az EKB kozvetlen hi-
telpiaci beavatkozasként folytatta fedezett kotvényvasarlasi program-
jat, valamint 2014 oktéberében eszkozfedezetli értékpapir-vasarlasi
programot inditott (Asset-backed Securities Purchase Programme,
ABSPP). 2015 elején az EKB mennyiségi enyhitési programot hirde-
tett meg (Public Sector Purchase Programme, PSPP), melynek kere-
tében 2016 6széig havi gyakorisaggal vasarol befektetésre ajanlott ka-
tegdriaba sorolt — szuverén, ligyndkségi és szupranacionalis intézmé-
nyi — kétvényeket. Ezekkel a beavatkozasokkal az EKB élénkiti a hi-
telezést, és jelenlétével hozzajarul a diverzifikaltabb befektetoi kor ki-
alakulasahoz.'® 2013 jaliusa 6ta az EKB is él a forward guidance esz-
kozével

2.3. Bank of Japan (BoJ)

A japan jegybank mar az 1990-es évek végétdl alkalmazta a zérd ka-
matlab politikajat és a mennyiségi enyhitést. Els6k k6zott folyamodott
a forward guidance eszk6zéhez is. A valsag kitorését kovetden dollar-
likviditasnytijté miiveleteket, valamint 3 honapos lejarattal vallalati

9 Az OMT nem valt az aktiv eszkdztar részévé.

10 KOMLOSSY — LEHMANN — VADKERTI: i. m.

11 EKB (2014): The ECB’s forward guidance, in ECB Monthly Bulletin,
April, 2014, 65-73. o.
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hitelezést tamogato hitelmiiveletet hajtott végre. 2010 oktoberében pe-
dig megkezdte atfogd monetaris konnyités (Comprehensive Monetary
Easing, CME) elnevezésii programjat a kormanyzati kotvények mel-
lett kereskedelmi papirok, vallalati kdtvények, t6zsdén kereskedett be-
fektetési alapok jegyei, ingatlan befektetési alapok részesedései vasar-
lasaval. A mennyiségi konnyitéssel azonban a BoJ nem tudott a teljes
hozamgorbére hatast gyakorolni, csak a hozamgorbe rovidebb szeg-
mensére. 2

A BoJ 2012 végén inditotta el Hiteltdmogatd programjat, mely-
nek keretében a jegybank hosszi tavu (4 €v), alacsony kamatozast
(0,1 szazalék), korlatlan forrast biztosit vallalati és haztartasi hitelek
refinanszirozasa céljabol. A bank az Abenomics-ként ismertté valt
gazdasagpolitika egyik pilléreként, 2013 4prilisdban meghirdette a
Mennyiségi és Mindségi Lazitas programjat (Quantitative and
Qualitative Monetary Easing, QQE), melynek keretében értékpapir-
cserét is folytat, azaz mérlegében 1évo likvidebb eszkozoket kevésbé
likvidekre cseréli a piaci szereplok mérlegének tisztitasa érdekében. A
program egyik eleme az inflacios céllal szembeni vilagos és erds el-
kotelezettség. A BoJ tovabba kitiizte, hogy megduplazza a monetaris
bazist két éven beliil és erdteljes allamkotvény-vasarlasba kezd, bele-
értve a hosszabb lejarath értékpapirokat is.

12 KuRODA, HARUHIKO: The Practice and Theory of Unconventional
Monetary policy. Speech at the 17th World Congress Hosted by the Interna-
tional Economic Association (IEA) Held in Jordan. June 7. Elérheto:
https://www.boj. or.jp/en/announcements/press/koen_2014/ko140608a.htm/
(2016.03.06.).
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2.4. Bank of England (BoE)

A BOE rovid lejarata fonthitelek és dollarhitelek, valamint -swapok
nyujtasaval, értékpapircserével (jelzaloggal fedezett értékpapirok cse-
réje kincstarjegyekre), majd 2009-t61 eszkdzvasarldssal igyekezett a
valsag okozta likviditasi és arazasi fesziiltségeken enyhiteni. Kib6vi-
tette az elfogadhatd fedezetek korét is. Eszkozvasérlasi programjat
(Asset Purchase Facility, APF) 2015-ben ujabb 375 milliard fontos
kerettel hirdette meg és még 2016-ban is fenntartja. Az eszkozvasarlas
a vallalati kotvények piacara és az allampapir-piacra (giltek) iranyul.

2012-ben, a szuverén adossag-valsag sulyosbodasaval a BoE
bevezette a Funding for Lending (FLS) programjat, melynek kereté-
ben a KKV-k hitelallomanyanak boéviilését kivanta elérni a bankok
forraskoltségének csokkentésén keresztiil.!® Az eszkdzért fizetett dij
csokkent a kihelyezett hiteldllomany novekedésével, és az FLS kere-
tében a hitelezés alapkamat mellett valosult meg. A BOE a tobb fazis-
ban meghirdetett program révén hozzajarult a banki forraskoltségek
csokkentéséhez, a hitelkondiciok javulasahoz, és ezen keresztiil a val-
lalati hitelezés stabilizalasahoz. 2013 augusztusatél az angol jegybank
is alkalmazza a szamszer(sitett eldretekintd iranymutatast.

13 KOMLOSSY — LEHMANN — VADKERTI: i. m.
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3. AZ MNB JEGYBANKI ESZKOZTARANAK MODOSITASA, Kl-
EGESZITESE 2014 ELOTT

A 2008-as globalis pénziigyi valsag az arfolyam leértékel6dését, az
orszagkockazati felarak megnovekedését, a novekedési kilatasok rom-
lasat hozta magaval, aminek kovetkeztében a kiils6 addssag fenntart-
hatosaga is kockéazatot hordozott.* Els6 1épésben a bankrendszer de-
vizakitettsége, a bankrendszerben kialakuld bizalmi valsag, valamint
az allampapirpiaci likviditasi kérnyezet romlasa 0sztonozte cselek-
vésre az MNB-t. 2008 végén az MNB egynapos devizalikviditast
nyujtéo FX-swapok meghirdetésével oldotta a swappiaci fesziiltsége-
ket. A swappiac forgalmanak visszaesése egylitt jart az implikalt fo-
rinthozamok jelentds csokkenésével is, ami megkdnnyitette a forint
elleni spekulativ poziciok felvételét. Az MNB 2008-ban el6szor két-
oldali egynapos EUR/HUF FX-swapot hirdetett meg, majd egynapos
EUR/HUF FX-swap rendelkezésre allast is bevezetett. A devizakitett-
ség fedezésének megkonnyitése érdekében, valamint az implikalt fo-
rinthozamok alapkamat kozelében tartisa végett 2009-ben az MNB
egyhetes svajci frank likviditast nyjtd, majd haromhonapos és hatho-
napos futamidére® euro likviditast nyujto iigyletekre is kiterjesztette
a swaplehetOségek korét. 2011 végétdl az év végi pozicidozarasok miatt
megemelkedd swapfelarak csillapitasara egy-kéthetes swaplehetosé-
get hirdetett meg. Az overnight swap rendelkezésre allas és a harom
hénapos euronyujté FX-swap maig az MNB rendszeresen meghirde-
tett eszkdzei kozé tartozik, az egy-kéthetes eszkozt pedig atmeneti
swappiaci fesziiltségek oldasa érdekében alkalmazza.

14 KREKO JuDIT (et. al): Nemkonvenciondlis jegybanki eszkdzok alkalmaza-
sanak nemzetkdzi tapasztalatai és hazai lehetdségei, in MNB-tanulmanyok,

No. 100. (2012).
15 A hathénapos eszkdzt 2010-ben kivezette az MNB.

142



A monetaris politika eszkozei a XXI. szazadban — az MNB példaja

A hitelezés tulzott visszaesését megakadalyozando és a bankok
hitelezési tevékenységének Osztonzése érdekében 2008 végén az
MNB hosszabb lejaratu refinanszirozasi hiteleket vezetett be. Meg-
hirdetésiikre heti rendszerességgel keriilt sor kéthetes és hathonapos
futamiddkon. A hiteldsztonzo miiveletek megjelenésével egyidejlileg
az MNB bdyvitette az elfogadhat6 fedezetek korét és csokkentette a ko-
telez6 tartalékratat, ami tovabb ndvelte a bankok likviditasat.'® A hat-
hénapos hiteleszk6z valtoz6 kamatua hiteltenderként mennyiségi kor-
lattal, a kéthetes hiteleszkoz pedig az alapkamathoz kotott kamatozasa
(alapkamat+50 bazispont) fixaras tenderként allt a hitelintézetek ren-
delkezésére likviditasszerzés céljara egészen 2015 szeptemberéig.t’

A hosszabb lejaratu hitellehetdségek bevezetésével a bankok hi-
telezési képessége 2008 utan javulhatott, de 2011 végén a devizalik-
viditasi fesziiltségek feler6sodése, a végtorlesztés és a nem teljesitd
hitelallomany hitelportf6lion beliili sulyanak novekedése kovetkezté-
ben ismét gyengiilni kezdett. 2012-ben ezért az MNB — az Eurdpai
Kozponti Bankhoz hasonloan — alapkamathoz rogzitett valtozé kama-
tozasu éven tuli refinanszirozasi hitellehetdséget hirdetett meg. A ten-
dereken azon hitelintézetek vehettek részt, melyek vallaltak, hogy a
hitel futamideje alatt a leirassal és eladott problémas hitelekkel korri-
galt, a devizaarfolyam-valtozastol tisztitott nem pénziigyi bruttd

16 A fedezetek kore 2008 oktoberétdl sorra boviilt a kapesolt véllalkozasok
jelzalogleveleivel, az nkormanyzati kotvényekkel, valamint a minimalis mi-
nOsitést ,,BBB-"-ra csokkentették. A kotelezo tartalékratat 2 szazalékra mér-
sékelte a jegybank 2008-ban.

18 Ekkor valtotta fel ezeket a jegybank egyhetes és harom honapos hitelten-
dere
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vallalatihitel-allomanyuk féléves atlagban nem csdkken a 2011. dec-
ember végi érték ald.’® A kétéves hitellehetdség végiil a Novekedési
Hitelprogram beinduldséval 2013 &prilisaban kivezetésre keriilt.

2008 végén az MNB meghirdette elsé eszkozvasarlasi prog-
ramjat is, és kozvetleniil megjelent a masodlagos allampapirpiac sze-
replojeként. A piacon 2008 6szén jelentkezd likviditasi zavarok oldasa
érdekében az MNB allampapirokat vasarolt, majd a jegybanki partne-
rekkel kotott megallapodas értelmében a hitelintézetek a télitk vasarolt
allomanyt meghaladd mértékben novelték allampapir-portfoliojukat.
A beavatkozast a likviditasi mutatok atmeneti romlasa indokolta, de
erbteljes, a koltségvetés finanszirozasi terheinek kdnnyitését célzo al-
lampapir-piaci szerepvallaldsra a jegybank részérél nem kertilt sor.*
2010-ben az MNB jelzalog-vasarlasi programmal segitette a piaci lik-
viditast: masodlagos és els6dleges piaci vasarlassal is igyekezett a pi-
aci szegmens 4arazasi viszonyain javitani.

Az MNB 2013 juniusaban inditotta el a Novekedési Hitelprog-
ramot (a tovabbiakban: NHP) a kis- és kozépvallalkozasok hitelezésé-
ben megfigyelt zavarok enyhitése és a pénziigyi stabilitds megerdsi-
tése érdekében. Mig a program els6 szakasza nagymértékben élénki-
tette a hitelintézetek kozti versenyt, a masodik szakaszban a hangsuly
az 0j hitelekre, ezen belill is a gazdasagi ndvekedést leginkabb eldse-
gité beruhazasi hitelekre terelédott. A program elsé két szakaszaban
egylittvéve tobb mint 26 ezer vallalkozas jutott finanszirozashoz, ko-
zel 1800 milliard forint 6sszegben. Ennek eredményeképp a KKV-hi-
telallomany éveken at tartd, évi 5-7 szazalékos csokkenése megallt.
Az NHP a GDP novekedéséhez mar 2013-14-ben is tobb mint 1 sza-
zalékkal jarulhatott hozza. 2015-ben a jegybank tovabbi 1épéseket tett

18 MINB (2012): Tdjékoztatd a kétéves fedezett hitel feltételeirél, 2012, MNB.
Elérhetd: https://www.mnb.hu/letoltes/tajekoztato-2-eves-120926.pdf
(2015.11.25.).

19 KREKO (et. al): i. m.
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annak érdekében, hogy a program a KKV-k még szé¢lesebb korének
hitelhez jutasat segitse eld, novelve annak gazdasagi novekedésre gya-
korolt kedvezé hatasat. Ezek koziil a legfontosabb az NHP+ elinditasa
volt, amely egy az NHP-val szamos feltétel tekintetében megegyezo,
azzal parhuzamosan fut6, de kiilonall6é konstrukcio. Ennek keretében
a jegybank korlatozott mértékben, korlatozott ideig részlegesen hitel-
kockazatot vallal at a hitelintézetektdl, ezzel 6sztondzve a kdzepes hi-
telkockdzata KKV-k hitelezését. 2016-ban indul az NHP harmadik,
kivezet6 szakasza, amiben az MNB 600 milliard forintos kedvez6 for-
rast bocsat a KKV-Kat hitelez6 bankok rendelkezésére.

4. A MAGYAR NEMZETI BANK MONETARIS POLITIKAI ESZ-
KOZTARANAK MEGUJITASA (2014-2016)

A magyar bankrendszert strukturalis likviditési tobblet jellemzi, igy a
Jjegybank iranyado eszkéze passziv oldali, azaz likviditaslekotést szol-
gal. A jegybank szempontjabol a bankrendszer f616s likviditasanak el-
vonasa, az un. jegybanki sterilizacio elengedhetetlen a pénziigyi sta-
bilitas biztositasa és a hatékony monetaris transzmisszié szempontja-
bol.

4.1. A lakossagi devizahitelek kivezetéséhez kapcsolodo esz-
koztar-modositasok

A deviza alapu, valamint devizdban denominalt lakossagi
jelzaloghitelallomany forint-leértékelddés miatt megndvekedett
torlesztérészleteire valo tekintettel az MNB a kormanyzat egyéb gaz-
dasagpolitikai intézkedéseihez kapcsolododan (arfolyamgat, eszkozke-
zel¢ felallitasa, jogszabaly-modositasok stb.) szerepet vallalt a hitelek
veégtorlesztésében 2011 végeén és 2012 elején. A jegybank a devizahi-
telezésben érintett bankok szamara rovid kiils6 adossagesokkentési
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feltételhez kotott euroeladasi tendereket hirdetett meg, hogy megvédje
az arfolyamot a szamottevo leértékelddéstol, mely a gazdasagot abban
az esetben sujthatta volna, ha a bankok a devizapoziciojuk lezarasdhoz
sziikséges devizat a piacrol vasaroltak volna meg.

A lakossagi devizaalapu és deviza jelzaloghitelek végleges ki-
vezetésekor, 2014 0Oszén az MNB két szakaszban ugyancsak
devizaeladasi tendereket hirdetett. A tenderek elsé kore a fogyasztoi
hitelszerzddések jogosulatlan, egyoldalid modositdsabdl és az arfo-
lyamrés alkalmazasabol adodo banki kotelezettségek elszamolasabol,
masodik kore pedig az érintett hitelallomany végleges forintra valta-
sabol adodo arfolyamkitettség fedezéséhez sziikséges devizat biztosi-
totta a bankrendszer szamara. Mindkét szakaszban — alkalmazott fe-
dezési technikajuknak és mérlegstruktirajuknak megfeleléen — kétféle
eszkoz koziil valaszthattak a bankok: a feltételes euroeladasi eszkoz
keretében szerzett eur6t hetente megujitott FX-swapban gorgethették
a pozicié zarasanak idOpontjaig a jegybanknal, a feltétel nélkiili
euroeladasi eszkodz keretében pedig CIRS-iigyleteket?® kothettek az
MNB-vel 2016-2017-es lejaratokra.?! (A forintositashoz kapcsolodd
feltétel nélkiili eszkoz esetében 2015-ben lejardo FX-swapok kotésére
is lehetség nyilt.) A feltételes eszkdz esetében a tenderen részt vevo
hitelintézetek vallaltak, hogy a (hatralévo futamidd szerint) rovid
(éven beliil lejaro) kiils6 adossagukat az igénybe vett eurodsszeg 50
szazalékanak erejéig csokkentik. Az euroeladasi tendereken az MNB

2 A CIRS-iigylet keretében a felek kicserélik az alapul szolgald devizadsz-
szegeket, majd az elcserélt devizanak megfeleld valtozo kamatot fizetik egy-
masnak a futamid6 végéig egy dij fizetése (bazisswapszpred) ellenében. A
fizetett dij a partner kockazatossaga és az adott deviza iranti kereslet fliggvé-
nyében pozitiv vagy negativ. Ld. GEREBEN ARON — MAK ISTVAN: Kiilfoldi
nem dllami forintkétvény-kibocsatdsok lehetdségei és korldatai, in MNB-
szemle, 2010/oktober, 29-39. o.

2L A forintositashoz kapcsolodo tendereket legkésdbb 2015, januar végéig, az
elszamolashoz kapcsoloddakat marcius végéig lehetett igénybe venni.
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partnerkdrébe tartozo azon hitelintézetek vehettek részt, melyek ren-
delkeztek devizdban denominalt lakossagi hitelallomannyal. A kon-
verzid az arfolyamra gyakorolt érdemi hatas nélkiil ment végbe.
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M 2016.02.08-an még élg feltételes 1 hetes FX-swap allomany
M Lezarasos tendereken korabban lezart feltétel nélkiili FX-swap és CIRS allomany
Eredeti lejarattal lejart (2015 11, 11, illetve IV. negyedéves lejaratd) feltétel nélkili FX-swap allomany
W Feltétel nélkili jegybanki devizaeszk6zok 2016.02.08-an még él6 FX-swap és CIRS dllomanya

1. dabra: Az elszamolashoz és forintositashoz kapcsolodo
swapiigyletek allomanya.?

2015 augusztusatol a jegybank svéjci frank eladasi tendereket tartott a
jelzaloghiteleken kiviili fogyasztoi hitelek forintositasahoz kapcsolo-
ddan, melyeken a partnerkorébe tartozo hitelintézetek és azok kapcsolt
vallalkozasai vehettek részt. A tenderek feltétele az volt, hogy a hitel-
intézetek az igénybe vett deviza Gsszegével megegyez6 mértékben
csokkentsék devizaban fenndllo fogyasztoi hitelallomanyukat. A ten-
dereken allokalt deviza ebben a hitelkorben is elegendd volt a bankok
fedezési igényének kielégitésére.

22 Forras: MNB.
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4.2. A Magyar Nemzeti Bank onfinanszirozasi programja®

A valsag kirobbandsa eldtt, illetve a valsag els6 éveiben a magyar gaz-
dasag finanszirozasa egészségtelen szerkezetlivé valt, mégpedig két
szinten is: egyrészrdl a gazdasag tulzottan devizaforrasokra, masrész-
ol tilzottan kiilso forrasokra volt utalva. A devizaadossag allamados-
sagon beliili részaranya még 2013-ban is meghaladta a 40 szazalékot,
aminél csak Horvatorszag, Bulgaria, Romania és Litvania aranyszama
volt ekkor magasabb — mikdzben csaknem egy tucat europai allamban
gyakorlatilag nem volt nem hazai devizdban denominalt adossag.?*

A gazdasag kiilsé sériilékenységére valo tekintettel a jegybank
torekszik arra, hogy a gazdasag és azon beliil az allam kiilsé adossag-
allomanya csokkenjen és a gazdasag finanszirozasi szerkezetében
meghatarozoakka valjanak a hazai szektorok forrasai, azaz megvalo-
suljon az onfinanszirozadsi koncepcié.® A MNB 2014 aprilisaban hir-
dette meg az Onfinanszirozasi programot, amely azt a célt szolgalja,
hogy a bankok hazai kibocsatasu értékpapir-vasarlasat 6sztonozze, és
ezzel hozzajaruljon a gazdasag kiils6 adossagallomanyanak csokkené-
séhez, valamint a finanszirozas devizaszerkezetének javulasdhoz.?® Az
MNB a fenti célok elérése érdekében atalakitotta monetaris politikai

23 A fejezet nagyban tamaszkodik Kolozsi P4l Péter tanulméanyara. Ld. Ko-
LOzsI PAL PETER: Onfinanszirozasi program: jegybanki eszkozokkel az el-
lenallobb magyar gazdasagért, in Polgdri Szemle, 2015/december.

24 Ez természetesen nem fiiggetlen attél, hogy az Eurépai Unié allamainak
tobbsége kozos devizat hasznal, és a kdzos deviza egy vilagpénz, de ettdl még
a kapcsolodoé magyar sériilékenység fennallt.

% Az dnfinanszirozasi programot az MNB 2014, 4prilis 23-4n hirdette meg.
% KoLozsl PAL PETER: Stabilabb és olcsébb finanszirozdst hozhatnak az
MNB uj eszkézei, 2014, MNB. Elérhet6: https://www.mnb.hu/letoltes/kolo
zsi-pal-peter-jegybanki-eszkozok.pdf (2015.11.25.).
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eszkoztarat, hogy a jegybanki eszkdzok csokkend attraktivitasa felér-
tékelje likviditaskezelési szempontbol a nem-jegybanki, elfogadhato
fedezetnek mindsiilé értékpapirokat.

Az Onfinanszirozasi program harom szakaszra bonthatd. Az
elsd szakasz 2014 nyaran vette kezdetét, és a jegybanki kéthetes irany-
ado eszkoz betétesitését, illetve a feltételes kamatcsere-eszkdz (IRS)
bevezetését jelentette. A program masodik szakaszat 2015. junius 2-
an jelentette be az MNB: a legfontosabb valtoztatas ekkor az iranyadd
eszkoz futamidejének hosszabbitasa és a kéthetes betéti eszkoz foko-
zatos korlatozasa volt. Ezt kdvetden keriilt sor a jegybanki kamat-
csere-tigyletek feltételeinek rugalmasabba tételére, valamint a kamat-
folyosé és a fedezett hiteleszkozok feltételeinek modositasara. Attéte-
lesen az Onfinanszirozasi programhoz kapcsolodik az is, hogy az eu-
ropai uniés harmonizacio keretében az MNB az Eurdpai Kozponti
Bank gyakorlatdhoz kozelitette a kotelezo tartalékrendszert, aminek
hatasa volt a banki likviditaskezelésre, a jegybanki eszk6zok attrakti-
vitasara és igy a nem-jegybanki elfogadhaté fedezetek, kiemelten az
allampapirok iranti keresletre. A harmadik szakasz a kéthetes betét
2016. aprilisi teljes kivezetését jelenti.
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2. dbra: Az eszkoztar atalakitdsdhoz kapcsolodo banki alkalmazkodas lehet-
séges csatornai.?’

4.2.1. Iranyado eszkoz

Az utobbi sziik masfél évben az MNB iranyado eszkoze két alkalom-
mal is atalakult. Az 6nfinanszirozasi program els6 szakaszanak része-
ként 2014 augusztusaban az MNB altal kibocsatott kéthetes kotvényt
a kéthetes betéti konstrukcio valtotta fel, 2015 szeptemberétdl pedig
harom hénapra hosszabbodott az iranyad6 eszkodz futamideje. Mind a

2" Forras: MNB. Az intézkedéscsomag hatdsmechanizmusa tekintetében ki-
emelt fontossagu valtozast jelent, hogy 2016 tavaszatol 100 szazalékra emel-
kedik a bankok likviditasfedezeti eldirasa (LCR). A nemzetkozi eldiras sze-
rint az ezt szamszer(sitd LCR ratanak 2018-t6l kell 100 szazalékra emelked-
nie, az MNB ugyanakkor a nemzeti hataskorrel élve ezt két évvel megeldzve
tette kotelezové. A likviditasfedezeti szabalyozas célja annak biztositasa,
hogy rovid tavon (30 nap) megfeleld mennyiségili és mindségi likvid eszkodz
alljon a bankok rendelkezésére egy esetleges likviditasi sokk esetén.
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két atalakitas azt célozta, hogy a f0 jegybanki sterilizacios eszkoz att-
raktivitasa csokkenjen, azaz likviditasi szempontbol ne legyen olyan
vonzo a bankok szdmara — ezaltal relativ értelemben a nem-jegybanki,
elfogadhato fedezeti értékpapirok felértékelddnek, ami azt indukalja,
hogy a banki forrasok ezekbe az eszkzokbe dramolnak, a jegybanki
eszkozok hasznalata pedig csokken. A betétesités ezt azzal segitette
eld, hogy a jegybanki betét kevésbé likvid, mint a jegybanki kotvény,
hiszen a futamid6 alatt nem torheto fel, nem hasznalhato fedezetként
jegybanki hitelmiiveletekhez, valamint csak a jegybanki partnerkor
tarthatja, mas belfoldi és kiilfoldi befektetd nem. A harom hoénapos
futamidejli betét a hosszabb lekotés miatt tekinthetd kevésbé likvid-
nek, mint a kéthetes, hiszen a bankok immar 14 nap helyett 91 napig
nem férhetnek hozza lekotott jegybankpénziikhdz. Az iranyado eszkoz
kamata az atalakitasoktodl fliggetleniil a jegybanki alapkamat, amirdl a
Monetaris Tanacs dont.

Az iranyado eszkdz megvaltoztatasaval parhuzamosan az MNB
banki likviditaskezelést segitd eszkozként megtartotta a kéthetes beté-
tet is. Az eszkdz igénybevételének Osszmennyiségét azonban korla-
tozza a jegybank, és aukcios versenyben dél el, melyik bank milyen
mértékben részesiil az 6sszmennyiségbol. A kéthetes MNB-betét allo-
manya 2015 végére 1000 milliard forintra csokken, a fokozatos mér-
séklés biztositja, hogy az 01j iranyado6 eszkoz bevezetése ne jelentsen
likviditasi sokkot a bankszektornak, és lehet6vé teszi, hogy a bankok
fokozatosan tudjanak alkalmazkodni az 0j likviditasi kornyezethez. A
kéthetes betét kivezetésére 2016. aprilisban keriil sor.
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4.2.2. Kamatcsere-eszkoz?

Az irdnyado eszkoz atalakitdsa ,,kiloki” a jegybanki betétekbdl a banki
likviditast, az 6nfinanszirozasi program keretében bevezetett 0j, felté-
teles kamatcsere-iigyletek (IRS) pedig azt biztositjak, hogy ez a likvi-
ditas a nem-jegybanki, fedezetként elfogadhato értékpapirok felé ,,te-
rel6djon”. A nemkonvencionalis eszkdznek tekinthetd jegybanki IRS-
ek a banki kamatkockéazat kezelését teszik lehetdvé. Ennek azért van
jelentsége, mert amennyiben egy bank a kéthetes, illetve harom ho-
napos jegybanki betétbdl tobbéves lejarata értékpapirba csoportositja
at a forrasait (ahogy azt a program célozza), akkor a hosszabb futam-
1d6 miatt a bankok kamatkockazata n6. Annak érdekében, hogy a no-
vekvo kamatkockazat ne legyen akadalya a banki értékpapir- és allam-
papir-vasarlasnak, az MNB egy olyan kamatcsere-iigyletet tett az esz-
koztara részévé, amellyel a bankok valtozo kamatokra cserélhetik el

28 Az dnfinanszirozési program 2014-es meghirdetésekor az MNB harom Uj
(nemkonvencionalis) eszkozt vezetett be: (1) a jegybanki forint kamatcsere
tendert (jegybanki IRS), (2) a harom éves lejarati fedezett hitelt és (3) az
értékpapir-csere miiveletet. A harom éves fedezett hitel és az eszkdzcsere al-
kalmazasa az MNB eddigi gyakorlatdban még nem fordult el6, ezek az MNB
potencialis eszkoztaraba tartoznak, igénybevételiikre eseti jelleggel piaci tur-
bulenciak esetén, piaci zavarok enyhitése érdekében keriilhet sor. A harom-
éves valtozd kamatozast fedezett hitellehetdség a jegybanki alapkamathoz
kotott, a hitelintézetek rendszerszintii likviditasi nehézségeinek oldasat hiva-
tott szolgalni. Ld. MNB (2014b): Tdjékoztato a jegybanki alapkamathoz ko-
tott, valtozo kamatozasu haroméves futamidejii fedezett hiteliigylet feltételei-
rél, 2014, MNB. Elérhet: https://www.mnb.hu/letolt es/termektajekoztato-
Itro.pdf (2015.11.25.). Az eszkozcesere igénybevétele esetén az MNB az altala
elfogadott fedezetekért cserébe az Eurdpai Kozponti Bank altal fedezetként
elfogadott, euréban denominalt értékpapirokat biztosit partnerei részére,
hogy sziikséges devizalikviditasuk megszerzését megkonnyitse. Ld. MNB
(2014c): Tdjékoztato értékpapircsere tigylet feltételeirsl, 2014, MNB. Elér-
het6é:  https://www.mnb.hu/letoltes/termektajekoztato-ertekpapircsere.pdf
(2015.11.25.).
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az értékpapirok (allampapirok) jellemzéen fix kamatait.?® A kamat-
csere-iigyletek igénybevételéhez kotott feltétellel az IRS-tendereken
részt vevd bankok azt vallaljak, hogy a megkdotott kamatcsere-tigyle-
tek volumenének megfeleléen megemelik sajat tulajdonukban 1évo,
elfogadhato értékpapir-dllomanyukat. A banki igények kielégitése ér-
dekében az MNB 2015 nyaran az eredeti 3 és 5 éves futamidéket 10
éves lejarattal egészitette ki, illetve szeptemberben lehetdvé tette a
bankok szdmara, hogy a feltétel ellendrzésének alapjaul szolgald ba-
zisallomany tekintetében valaszthassanak 2014 elsé negyedéve és a
2015 marcius-majusi periodus kozott. Ez a két modositas nem jelentett
elmozdulast az MNB céljai tekintetében, a bankoknak azonban na-
gyobb rugalmassagot biztositott, igy novelte a programban valo banki
részvétel esélyét és igy a program effektivitasat.

2 Ld. MNB (2014a): Tdjékoztaté a valtozé kamatot fizetS 3 és 5 éves forint
kamatcsere igylet feltételeirél, 2014, MNB. Elérhet6: https://www.mnb.hu/
letoltes/termektajekoztato-irs.pdf (2015.11.25.).
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3. dbra: A jegybanki kamatcsere-allomany alakulasa az 6nfinanszi-
rozasi program bejelentésétél kezdédsen.3

4.2.3. Jegybanki kamatfolyoso és hiteleszkiozok

A korabbi £100 bazispontos alapkamat koriili kamatfolyoséot 2015.
szeptemberben aszimmetrikussa tette az MNB. Jelenleg az overnight
(O/N) betéti rendelkezésre allas -125, az overnight (O/N) fedezett hitel
kamata +75 béazisponttal tér el az alapkamattol.3! A kamatfolyoso at-
alakitasat az indokolta, hogy 2015 0szére a rovid lejarata dllampapirok

% Forras: MNB.

31 Az aszimmetrikus kamatfolyos6 nem példa nélkiili. Kelet-K&zép-Eurdpa-
ban a cseh jegybank 2009 végétdl tart fenn — a korabban alkalmazott szim-
metrikus kamatfolyoso helyett — aszimmetrikus savot az iranyadé kamat ko-
riil, ami a betéti oldalrol fokozatosan sziikiilt a dontést kovetd kozel harom
évben. 2012 vége ota a 0,05 szazalékos iranyado kamat szintje jelenti az egy-
napos betét kamatat, igy a kamatfolyoso pedig egy + 0,25 / 0 szazalékos sav-
nak felel meg.
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hozama jelentdsen csokkent és gyakorlatilag a jegybanki O/N betéti
kamat szintjére mérséklddott. Ilyen hozamkornyezetben a jegybanki
O/N betét likviditasi és hozamprofilja nem tdmogatta a banki forrasok
jegybankon kiviilre terelését. A kamatfolyoso aszimmetrikussa tétele
relativ értelemben felértékelte a nem-jegybanki, likvid értékpapirokat,
igy 0sszhangban volt az dnfinanszirozasi koncepcioval (ezt tamasztja
ala, hogy a kamatfolyoso eltolasa utan ujra hozamelényre tettek szert
a rovid kincstarjegyek az O/N betéthez képest).

A kamatfolyosé modositasaval parhuzamosan az MNB a he-
tente meghirdetett, likviditasnyujté fedezett hiteleszkozeinek feltétel-
rendszerét is modositotta. Az O/N hiteleszkoz kamatanak csokkentése
mellett a korabban kéthetes futamidejii hitelt egyhetes futamideji fe-
dezett hitel valtotta fel, melynek kamata alapkamat + 25 bazispontra
csokkent. A hat honapos futamideji hitel helyett az MNB harom ho-
napos futamidejii fedezett hitelt vezetett be, mely tovabbra is valtozo
kamatt tenderen kertil értékesitésre. Ezek az intézkedések 0sszhang-
ban voltak a kamatfolyos6 elmozditasaval, illetve lehetové tették a
bankok alkalmazkodasat az dnfinanszirozasi program révén kialakult
yj likviditaskezelési kornyezethez.

4.2.4. Kotelezo tartalékrendszer

A kotelezo tartalékrata mértéke Magyarorszagon 2015. decembert6l 2
szazalékon rogzitett. Ezt megeldzden a hitelintézetek szabadon dont-
hettek — pénzforgalmi sziikségletilknek megfeleléen — az altaluk val-
lalt mértékrol a 2 és 5 szazalékos tartalékrata altal behatarolt interval-
lumban. A modositasra els6sorban az eurdpai uniods harmonizacié mi-
att volt sziikség, és az tette lehetévé, hogy az utobbi években jelentd-
sen nott a bankrendszer likviditasa és javult a pénzpiacok likviditasi
helyzete. A tartalékrendszer atalakitasa ugyanakkor az dnfinansziro-
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zasi program szempontjabol is értelmezhetd. A valaszthato ratas rend-
szer, illetve a kotelezo tartalékrata megemelésének ebbol adodo lehe-
tdsége ugyanis szamos bank szdmara a likviditasi kdrnyezet valtoza-
sahoz val6 alkalmazkodasi csatornat jelentett. Az MNB tehat a 2 sza-
zalékos rogzitett tartalékrata eldirasaval azt is megeldzte, hogy a jegy-
banki eszkodztar megujulasabol adodoan atalakulo likviditasi kdrnye-
zethez egyes bankok a tartalékrendszeren (azaz egy jegybanki betéten)
keresztiil alkalmazkodjanak — hiszen az MNB 6nfinanszirozasi prog-
ramban megfogalmazott és rogzitett célja nem ez volt, hanem a nem-
jegybanki, fedezetként elfogadhato értékpapirok vonzerejének nove-
1ése.

5. AZ ONFINANSZIROZASI PROGRAM EREDMENYEI

Az dnfinanszirozasi program azzal ér el bankrendszeri és makrogaz-
dasagi szintli hatast, hogy a jegybanki eszkoztar atalakitidsaval alkal-
mazkodasra 0sztonzi az egyes bankokat. Fontos hangstlyozni, hogy
az Onfinanszirozasi program nem egy szabalyozo6i tipusu program — az
MNB ,,csak” a bankok szamara felajanlott jegybanki eszk6zok para-
métereit modositja, mikdzben azzal kapcsolatban nem ir eld kdotele-
z6en kovetendd szabalyt, hogy az 0j helyzetre a bankoknak miképp
kell reagalnia. Ez nem jelenti azt, hogy az 6nfinanszirozasi programtol
fiiggetlen likviditasi el6irasokat ne kellene betartani a bankoknak, de
ezek a szabalyok természetesen akkor is kovetendéek lennének, ha
nem modosulna a jegybanki eszkoztar.

Az Onfinanszirozasi program legszembetlindbb sikere, hogy az
Allamadéssag Kezeld Kézpont (a tovabbiakban: AKK) 2014-ben és
2015-ben is a hozamok (azaz a befektet6k altal az adossag finansziro-
zasaért kért ar) csokkenése mellett volt képes a lejard devizaadossag
forintbol torténd refinanszirozasara, és mindezt a bankrendszer érdemi
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keresletnovekedése mellett. Szintén pozitivum, hiszen a kiilsé sériilé-
kenység csokkenését jelenti, hogy a negativ nettd deviza-kibocsatas-
nak megfeleléen a kozponti koltségvetés devizaaddssaganak ardnya
érezhetéen mérséklodott. A devizaaddssag teljes adossagon beliili ara-
nya 2014 tavaszatdl, azaz az onfinanszirozasi program meghirdetésé-
t6l fogva csokkend palyara allt: 2013 decembere és 2015 szeptembere
kozott 40,5 szazalékrol 33 szazalékra mérséklodott a koltségvetés
brutté adossaganak devizaardnya.
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4. abra: A kdzponti koltségvetés adossaganak devizaaranya.®?

A magyar bankok allampapir-portfolidjanak bévitése strukturalis at-
alakulast hozott a magyar forint allampapirpiacon. Az utobbi tobb
mint négy évben a magyar allam altal, forintban kibocsatott allampa-
pirok legnagyobb vasarloi és birtokosai a kiilfoldi befektetok voltak.
2012 végén, 2013 elején a kiilfoldiek részaranya ezen a piacon csak-
nem 45 szazalékos volt, szemben a magyar bankok 30 szazalék alatt

32 Forras: MNB.

157



Kolozsi Pal Péter — Novak Zsuzsanna

stabilizalodo és stagnald részesedésével. A magyar haztartasi szektor
részaranya 2012-ben kezdett érdemben emelkedni az addig jellemz6 5
szdzalékos mértékrdl. Az onfinanszirozasi program, illetve a lakossagi
allampapirok intenziv 2014-es és 2015-0s kibocsatasa attdrést hozott:
egyrészrol a kiilfoldiek részesedése 25 szazalékra csokkent, mikdzben
a hazai bankszektor 35 szazalékos arannyal a legnagyobb allami fo-
rintfinanszirozova lépett el6, masrészrél pedig a magyar haztartasok
immar tobb mint a hatodat tartjak a forintban denominalt magyar 4l-
lamadossagnak.

Az Onfinanszirozasi program a banki allampapir-kereslet élén-
kitésével nemcsak a banki allampapir-dllomany nagysagara, hanem a
piaci hozamokra is hatott. A megyjitott jegybanki eszkdztar a banki
keresletet 0sztonozte, ami mind mennyiségi, mind arbeli alkalmazko-
dast kivalthatott a piacon. Az Onfinanszirozasi program hatasat nem
lehet egy az egyben ¢€s evidens modon elvalasztani a tobbi relevans
tényez6tol, de az MNB becslése szerint az Onfinanszirozasi program,
illetve kiemelten a jegybanki IRS-ek meghirdetése érdemben — az elsd
egy év hozamcsdkkenése tekintetében egyharmad aranyban® — hoz-
zajarult a hosszl allampapir-piaci hozamok csokkenéséhez. A hatas az

33 Az MNB szerint a 2014 4prilisa és 2015 marciusa kozott tapasztalt hozam-
csokkenés mintegy harmada kdzvetve, vagy kozvetleniil 6sszefiiggésbe volt
hozhato a jegybanki 6nfinanszirozasi programmal. Az 6nfinanszirozasi prog-
ram kozvetleniil 31-33 bazispontos, a kdzvetett hatasokkal egyiitt pedig 6sz-
szesen 71-79 bazispontos mérséklddést okozhatott a 3 és az 5 éves allampa-
pir-piaci hozamokban. A 2014. aprilisi bejelentés és 2015 marciusa kozott a
teljes hozammérséklodés 230, illetve 214 bazispont volt, vagyis a teljes csok-
kenésnek nagyjabol harmada kdthetd valamilyen formaban az dnfinansziro-
zasi programhoz. Ld. MNB (2015): Az MNB onfinanszirozasi programja —
2014. aprilis — 2015. méajus (Ertékelés), 2015, MNB. Elérhetd: https:/www.
mnb.hu/letoltes/magyar-nemzeti-bank-onfinanszirozasi-programja-1.pdf
(2015.11.25.).
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dllamhdztartas szintjén is jelentds. Baksay és Kicsdak®* szerint a 2012.
augusztusi hozamszint fennmaradasa esetén jelentkezé kamatkiada-
sokhoz képest az allamhaztartas 6sszes kamatmegtakaritasa 2015 els6
félévéig mintegy 460 milliard forint, azaz a GDP 1,4 szazaléka lehe-
tett, de teljes atarazodas utan a kamatmegtakaritds hosszl tavon elér-
heti évente akar a GDP 1,7 szazalékat is.

Az Onfinanszirozasi program hozamleszoritd6 hatdsara utal,
hogy mig 2014 elején 100-150 bazisponttal volt magasabb a magyar
5 éves benchmark hozam a hasonl6 lejarati lengyel hozamnal, addig
2015 végére ez a kiilonbség eltlint. Ez azt mutatja, hogy a magyar ho-
zamok csokkenését nem a nemzetkdzi befektetdi hangulat altalanos
javulasa okozta, hanem olyan hatasoknak koszonhetd, amelyek csak
Magyarorszagra voltak jellemzéek — ami a hosszll hozamok tekinteté-
ben mindenekel6tt az MNB Onfinanszirozasi programjat, illetve az eb-
b6l adodo banki allampapir-keresletet jelenti.

Technikainak tiind, de nemzetgazdasagi szempontbol is fontos
folyomanya az dnfinanszirozasi programnak, hogy az MNB mérlege
szikiilt. Mivel az allami devizakotelezettségek visszafizetése azt fel-
tételezi, hogy az AKK eurét vasarol az MNB-tél, igy a devizaforrasok
forintbol torténd megujitasa kisebb jegybankmérleget eredményez. Az
Onfinanszirozasi program ¢és a lakossagi devizahitelek kivezetéséhez
kapcsolodo devizaeladasi tenderek Osszességében nagysagrendileg
2000-2500 milliard forinttal kisebb sterilizacios allomanyt jelentettek
az MNB szemszogébol 2015 végén, mint ami a programok nélkiil eld-
allt volna, ami a jegybanki kamateredmény szempontjabodl évi t6bb

34 Ld. BAKSAY GERGELY — KICSAK GERGELY: 4 jegybanki programok hatdsa
az dallamhdztartds kamatkiaddsaira — Mit mutatnak a tények?, 2015, MNB.
Elérhet6: http://www.mnb.hw/letoltes/  kicsak-gergely-baksay-gergely-a-
jegybanki-programok-hatasa-az-allamhaztartas-kamatkiadasaira.pdf
(2015.11.25.).
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tizmilliard forintos megtakaritasnak felel meg. Az MNB technikai ki-
vetitése alapjan a programok folytatodasat feltételezve a jegybanki
sterilizaciés alloméany 2017 végére jelentés mértékben csokkenni fog,
¢s akar 1000 milliard forint ala is mérséklédhet. Ez ijabb 3000-3500
milliard forintos jegybankmérleg szlikiilést jelentene, ami természete-
sen tovabbi aranyos, ugyancsak tobb tizmilliard forintos kamatmegta-
karitassal lenne egyenértékdl.

6. OSSZEGZES, KITEKINTES

A Magyar Nemzeti Bank 2014-ben meghirdetett Onfinanszirozasi
programja révén jelentésen modosult a jegybank eszkoztara. A teljes
eszkoztar jelentésen modosult 2014-2015-ben annak érdekében, hogy
a jegybank a hitelintézetek f616s likviditasat a jegybanki eszkdzokbol
az elfogadhato fedezetek korébe tartozo értékpapirok felé terelje. Az
onfinanszirozasi program elérte a kitizott makrogazdasagi célokat,
mikozben a banki alkalmazkodas sem a banki mikodést, sem a hite-
lezési képességet nem érintette negativan, s6t a banki mérlegek ,,ki-
igazitasaval” megfeleld alapokat teremtett az MNB 2016-ban induld
hitel6sztonz6 programjanak, a Novekedéstamogatd Programnak.

A program 2016-ban is folytatédik. Az MNB 2016. januar 12-
én a likviditaskezelési céli kéthetes jegybanki betét fokozatos, 2016.
aprilis végén lezarulo kivezetésérdl dontott. A bankok modositott esz-
koztarhoz valo alkalmazkodasa 400-800 milliard forintos banki allam-
papir vasarlast eredményezhet, hozzajarulva Magyarorszag kiils6 sé-
riillékenységének tovabbi csokkenéséhez, az allamadossag stabilabb
finanszirozasahoz és finanszirozasi koltségének mérséklddéséhez. Ez-
zel a 1épéssel 17 év utan kikeriil az MNB eszkoztarabol a kéthetes fu-
tamidejli jegybanki eszkoz és kiteljesedik a 2014 tavaszan elkezdett
eszkoztar-fordulat.
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