Korencsi Attila-Lakatos Melinda-Pulai Gyorgy:
A monetaris finanszirozas tilalmara vonatkozé
szabalyozas - kotelezettségek és lehetdségek*

A monetdris finanszirozds tilalma az uniés és tagdllami kozszférdba tartozo intézmények jegybanki finanszirozdsat korld-
tozza, ezdltal a fiskdlis fegyelmet, valamint az drstabilitds mint a monetdris politika elsédleges célja melletti elkotelezs-
dést erdsiti. A tilalom betartdsa nem jelenti azonban azt, hogy megsziinne a jegybanki feladatok hatékony teljesitésének
mozgdstere. A jogszabdlyban meghatdrozott kivételek hozzdjdrulnak ahhoz, hogy a jegybankok megfelelhessenek a Koz-
ponti Bankok Eurdpai Rendszere célkitlizéseinek és alapvetd feladatainak. A monetdris finanszirozds tilalmdra vonatkozo
rendelkezések az eurozondn kiviili jegybankokra - igy a Magyar Nemzeti Bankra - is vonatkoznak, betartdsukat az Eurdpai
Kozponti Bank ellenérzi. A jelen cikk a jegybanki hitelezési gyakorlat, az addssdginstrumentumok vdsdrldsa, valamint a
fiskdlis megbizotti feladatok bemutatdsdval dtfogd képet kivdn nyujtani a tilalom fébb elemeirél, a kivételek biztositotta
mozgdsteérrél.

Az Eurdpai Kézponti Bank és a tagdllamok kdzponti bankjai nem nyujthatnak hitelt az unids és tagdllami kézszféra szamd-
ra. Osszeegyeztethetetlen a monetdris finanszirozds tilalmdval a kéztulajdonban [évé hitelintézetek jegybanki pénzkindlat
korén kiviili jegybanki finanszirozdsa. Az addssdginstrumentumok tekintetében egyrészt tiltott a kbzszektor dltal kibocsd-
tott értékpapirok elsédleges piaci vdsdrldsa, mdsrészt a mdsodlagos piacon térténd vdsdrldst sem lehet a tilalom kijdtszd-
sdra felhaszndlni. A jegybankok fiskdlis megbizottként tevékenykedhetnek az dllam részére, de kizdrolag a piaci feltételek-
nek megfeleld szerepvdllalds megengedett.

OSSZEFOGLALO

A monetaris finanszirozas tilalmara vonatkozé rendelkezé-
sek a Magyar Nemzeti Bankra (MNB) is vonatkoznak; betar-
tasukat az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) ellenérzi, a szaba-
lyok betartasardl a nemzeti kozponti bankoknak, igy az
MNB-nek is minden évben szamot kell adniuk.

A fiskalis fegyelmet, valamint az arstabilitas mint a mone-
taris politika elsdleges célja melletti elkotelezédést erdsi-
ti a monetaris finanszirozas tilalma, mely az unids és tagal-
lami kozszféraba tartozo intézmények jegybanki finansziro-

zasat korlatozza.

A monetaris finanszirozas tilalma alkalmazkodasi kétele-
zettséget elird eurdpai unids szabdaly; hatarkdveket jelol
ki, de a tilalom betartasa sem jar azzal a kovetkezménnyel,
hogy megsziinne a jegybanki feladatok hatékony teljesité-
sének mozgastere. Az uniods jog egyrészt szigorlan betar-
tando tilalmi szabalyokat allit fel, masrészt kivételeket is
megfogalmaz, amelyek hozzajarulnak ahhoz, hogy a jegy-
bankok hatékonyan megfelelhessenek a Kdzponti Bankok
Europai Rendszere (KBER) célkitlizéseinek és alapveté fel-
adatainak.

Jelen cikkben atfogé képet kivanunk nyujtani a tilalom fobb
elemeirdél. A kovetkez6 témakordket érintjilk: jegybanki
hitelezési gyakorlat, addssaginstrumentumok vasarlasa,
valamint fiskalis megbizotti feladatok.

A jegybanki hitelezés esetében a monetaris finanszirozas
tilalma korlatokat allit fel a kozszektor finanszirozasaban, a
hitelintézeteknek ny(Gjtott rendkiviili jegybanki hitelnydj-
tasban, valamint a betétbiztositasi és befektetokartalanitasi
rendszerek pénziigyi tdmogatasaban. A tilalom alapjan az
EKB, a tagallamok kozponti bankjai, és igy az MNB sem
nyUjthatnak folyoszamlahitelt vagy barmely mas hitelt unids

* Jelen cikk a szerzék nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenil tiikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat.
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intézményeknek, illetve a tagallamok kozponti kormanyza-
tanak, regionalis vagy helyi kozigazgatasi szerveinek, vala-
mint kozvallalkozasainak. Osszeegyeztethetetlen a moneta-
ris finanszirozas tilalmaval az, ha egy kozponti bank a
jegybanki pénzkinalat korén (azaz a monetaris politikai
eszkoztaron, a fizetési és elszamolasi rendszerekkel kap-
csolatos hitelny(jtason, valamint a rendkiviili jegybanki
hitelen) kivil finansziroz koztulajdonban lévé hitelintéze-
tet.

A rendkiviili jegybanki hitelnyGjtas fontos eszkdz lehet a
pénziigyi rendszer stabilitasanak megérzésében, a bank-
rendszert és a pénzpiacokat érinté potencialis fertézés
megel6zésében. Ugyanakkor nem lehet célja a monetaris
finanszirozas, ezért kizarolag szolvensnek itélt hitelintéze-
tek és csak atmeneti jelleggel vehetik igénybe ezt a rend-
kiviili hitelformat.

A betétbiztositasi és befektetSkartalanitasi rendszerek
finanszirozasa alapvetéen nem jegybanki feladat. A jegy-
banki szerepvallalas a rendkiviili hitelnyGjtashoz hasonloan
csak kivételes koriilmények kozott - mint a pénziigyi rend-
szer stabilitasanak veszélye - engedélyezett.

Az adoéssaginstrumentumok vasarlasanak két szempontbol
szab hatart a monetaris finanszirozas tilalma. Egyrészt a
jegybanki hitelezésnél mar emlitett, kozszektorhoz tartozo
intézmények altali kibocsatas esetén tiltja az adossaginst-
rumentumok vasarlasat az elsédleges piacon - a devizatar-
talék-kezelés bizonyos eseteit kivéve. Masrészt a kozszektor
altal kibocsatott adoéssaginstrumentumok masodlagos pia-
con torténd - egyébként megengedett - vasarlasat sem
lehet a tilalom kijatszasara felhasznalni. Ez utobbinal az
EKB - jellemz6en GDP-aranyos - ellendrzési kiiszobértéke-
ket hataroz meg, amelyek figyelembevételével végzi el
évente a tilalom betartasanak ellenérzését.

Végiil a jegybankok fiskalis megbizottként tevékenyked-
hetnek az allam részére, figyelemmel kell lenniiik azonban
arra, hogy a valos piaci feltételek mellett jarjanak el.

A MONETARIS FINANSZIROZAS
TILALMANAK TARTALMA

A monetaris finanszirozas tilalma azt hivatott biztositani,
hogy a fiskalis fegyelem és az arstabilitas fenntartasa mint
a monetaris politika elsédleges célkitlizése ne sériiljon. Az
unios és tagallami kdzszféraba tartozoé intézmények kézpon-
ti bankok altali finanszirozasa ugyanis csokkenti a fiskalis

fegyelem iranyaba hato nyomast. Az uniés jog a monetaris
finanszirozas szigortan betartando tilalmi szabalyai mellett
olyan kivételeket is meghataroz, amelyek mozgasteret biz-
tositanak a jegybankok szamara a feladataiknak valo haté-
kony megfelelésre. A tilalom tehat célorientalt, ezért nem
végletes. Ez mozgasteret jelent a monetaris politikai és a
pénziigyi stabilitasi eszkoztar alkalmazasaban, valamint a
devizatartalék-kezelésben egyarant. A monetaris finanszi-
rozas tilalmat az Europai Unid miikodésérdl szolo Szerzédés
(Szerz6dés) 123. cikke hatarozza meg oly modon, hogy
bizonyos finanszirozasi formakat tilt vagy korlatoz. A tila-
lom keretében az EKB, illetve a tagallamok kdzponti bankjai
nem nyUjthatnak folydszamlahitelt vagy barmely mas hitelt
az alabbi intézményi kornek, és ezen intézményektdl koz-
vetleniil (els6dleges piacon) nem vasarolhatnak addssaginst-
rumentumokat:

« az uniods intézmények, szervek vagy hivatalok;

« a tagallamok kozponti kormanyzata, regionalis vagy helyi
kozigazgatasi szervei, kdzjogi testiiletei, egyéb intézmé-
nyei vagy kozvallalkozasai.

Ez a szabaly azonban nem alkalmazhatd a koztulajdonban
lévé hitelintézetekre, amelyeket a jegybanki pénzkinalat
vonatkozasaban a nemzeti kozponti bankoknak és az EKB-
nak a magantulajdonban [évé hitelintézetekkel azonos elba-
nasban kell részesiteniiik.

A jegybanki pénzkinalat eszkdzei - amelyek esetében a
koztulajdonban lévé hitelintézetekre ugyanazok a szabalyok
vonatkoznak, mint a magantulajdonban allé hitelintézetek-
re - a kovetkezok: (i) monetaris politikai eszkozok, (ii) a
fizetési és elszamolasi rendszerek zavartalan miikodéséhez
biztositott napon beliili hitelek, valamint (iii) rendkiviili
jegybanki hitelnyUjtas az atmeneti likviditasi nehézséggel
kiiszkodé hitelintézetnek, egyedi elbiralas alapjan.

A KBER és az EKB Alapokmanya lehet6vé teszi azt is, hogy
az EKB és a nemzeti kozponti bankok fiskalis megbizottként
tevékenykedjenek az unios és allami intézmények részére,
igy a pénziigyi ligynoki feladatok ellatasa legitim feladat a
koézponti bankok szamara, s ha a piaci feltételeknek megfe-
lel6 mddon torténik, nem utkozik a monetaris finanszirozas
tilalmaba.

A monetaris finanszirozas Szerzédésben eldirt tilalmanak
részletes szabalyait unios rendelet' hatarozza meg. A mone-
taris finanszirozas tilalmara vonatkozo rendelkezéseket - a

T A Tanacs 3603/93/EK rendelete (1993. december 13.) a Szerzédés 104. cikkében és a 104b. cikke (1) bekezdésében emlitett tilalmak alkalmazasahoz

szilkséges fogalmak meghatarozasarol.
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Szerz6dés, valamint a KBER-EKB Alapokmany rendelkezései
alapjan - az MNB-nek is alkalmaznia kell.2

Tekintettel arra, hogy a monetaris finanszirozas tilalmat
mindenkire teljes egészében kdtelez6 és kdzvetleniil alkal-
mazando unids jogszabalyok (Szerzédés, rendelet) hataroz-
zak meg, igy nem sziikséges ezen unids rendelkezések
atiiltetése a nemzeti jogszabalyokba. Amennyiben azonban
a nemzeti jogszabalyok érintik e kozvetlendiil alkalmazando
unios rendelkezéseket, azok nem korlatozhatjak a moneta-
ris finanszirozas tilalmanak hatalyat, vagy nem terjeszthe-
tik ki az unios jog szerinti mentesitéseket. A magyar jog-
ban a Magyar Nemzeti Bankrol szolo torvény tikrozi a
monetaris finanszirozas tilalmara vonatkozé unids rendel-
kezéseket.

A MONETARIS FINANSZIROZAS TILALMA
BETARTASANAK ELLENORZESE

A Szerzédés alapjan az EKB Kormanyzétanacsa rendelkezik
hataskorrel a Szerzédésbol és a KBER-EKB Alapokmanybol
eredd kotelezettségek nemzeti kozponti bankok altali telje-
sitésének ellenérzésére. A monetaris finanszirozas betarta-
sanak ellenérzésekor kovetett eljaras lépései:

« ha az EKB Kormanyzétanacsanak megitélése szerint egy
nemzeti kozponti bank a Szerz6désbdl ered6 valamely
kotelezettségét nem teljesitette, az (igyrél indoklassal
ellatott véleményt ad, miutan az érintett kdzponti bank-
nak lehetéséget biztositott észrevételei megtételére;

« amennyiben az érintett kbzponti bank az EKB Kormanyzo-
tanacsa altal meghatarozott hataridén belil nem tesz
eleget a véleményben foglaltaknak, az EKB Kormanyzota-
nacsa az Eurépai Uni6 Birosagahoz fordulhat;

« ha az EU Birdsaga megallapitja, hogy a kdzponti bank nem
teljesitette a Szerz6désbdl eredé valamely kételezettsé-
gét, a kozponti bank koteles megtenni az EU Birosaga
itéletében foglaltak teljesitéséhez sziikséges intézkedé-
seket, ha ennek nem tesz eleget, akkor atalanydsszeg,
vagy kényszerit6 birsag megfizetésére kotelezhetd.

Az EKB évente ellenérzi a monetaris finanszirozas tilalma-
nak nemzeti kozponti bankok altali betartasat, és megfogal-
mazza ezzel kapcsolatos megallapitasait.? A nemzeti koz-
ponti bankoknak, igy az MNB-nek is, minden év elején egy
kérdoivet kell kitdlteniiik a megel6z6 naptari év azon teveé-
kenységeir6l, amelyek a monetaris finanszirozas tilalmaval
kapcsolatosak. Az EKB tovabbi kérdéseket tehet fel, magya-
razatot kérhet a megadott informaciokkal kapcsolatban. Az
éves értékelés az EKB és a nemzeti kdzponti bankok kozotti
parbeszéd soran alakul ki. Az EKB azokat az eseteket, ame-
lyeket a monetaris finanszirozas tilalma szempontjabdl
aggalyosnak és emlitésre méltonak tart, megjeleniti a nyil-
vanos éves jelentésében is. Az EKB-nak az egyes esetek
megitélésével kapcsolatos allaspontjara alakito erével bir-
nak azok a konzultacios eljarasok is, amelyek soran az EKB
egy-egy nemzeti jogszabaly tervezetérdl a monetaris finan-
szirozas tilalmanak valé megfelelést is vizsgalva mond véle-
ményt. A konzultaciés eljarasokban megfogalmazott és
kozzétett EKB-vélemények a nemzeti hatosagok, valamint
jegybankok szamara is fontos tampontok a jogalkotas és a
jogalkalmazas terén.

Az EKB - teljesitve a Szerzédés 140. cikkében elirt kotele-
zettségét - legalabb kétévente, tovabba valamely érintett
uniods tagallam kérésére jelentést tesz az Europai Uni6 Tana-
csanak a Szerzodés szerinti eltéréssel rendelkez6, azaz az
eurot még be nem vezetett tagallamok altal a Gazdasagi és
Monetaris Unié megvaldsitasara vonatkozo kotelezettségeik
teljesitésében megtett elérehaladasrol. Arrol, hogy megva-
lositottak-e a magas foku fenntarthaté konvergenciat, hogy
a nemzeti jogszabalyok Gsszeegyeztethetéek-e a Szerzé-
déssel, valamint, hogy a nemzeti kdzponti bankok teljesi-
tik-e az eurorendszerbeli integracio jogszabalyi kovetelmé-
nyeit. Ebben az Ugynevezett konvergenciajelentésben az
EKB azt is vizsgalja, hogy az eurorendszeren kiviili tagallam
jogszabalyai megfelelnek-e a monetaris finanszirozas unios
jogban eléirt tilalmanak.

Tekintettel arra, hogy az EKB altal végrehajtott ellenérzés
is harom nagyobb teriiletre oszthatd, a jelen iras tovabbi
részeiben a monetaris finanszirozas tilalmanak osszefiiggé-
sében ezeket mutatjuk be:

2 Magyarorszag a Szerz6dés 139(1) cikke szerint - tekintettel arra, hogy még nem vezette be az eurét - ,eltéréssel rendelkezé tagallam”. A Szerzédés
139(2) cikke tételesen felsorolja a Szerz6dés azon rendelkezéseit, amelyek nem terjednek ki egy ,eltéréssel rendelkezé tagallamra”. Ezek kozott
azonban nem szerepel a monetaris finanszirozas tilalmara vonatkozo 123. cikk, tehat azt Magyarorszagnak be kell tartania.

A KBER-EKB Alapokmany - hasonlé logika mentén - szintén a monetaris finanszirozas tilalmat rendeli el azzal, hogy a 42.1 cikkében az ,eltéréssel
rendelkezé tagallamra” nem alkalmazando rendelkezései kozott nem szerepelteti a monetaris finanszirozas tilalmat elir6 KBER-EKB Alapokmany 21.
cikkét. Ez egyben jelenti Magyarorszag és az MNB tilalom betartasra vonatkozo kotelezettségét.

3 A teljesség érdekében megjegyezziik, hogy az EKB a monetaris finanszirozas tilalma betartasanak éves értékelésekor ellenérzi a Szerzdés 124. cik-
kében és a 3604/93/EK rendeletben szabalyozott kivaltsagos hozzaférés tilalmanak betartasara vonatkozo nemzeti jogszabalyokat is - de ez a témakaor

nem képezi a jelen iras targyat.
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« a jegybanki hitelezési gyakorlatot;

« a jegybankok altal vasarolhato adossaginstrumentumokat;
valamint

« a jegybankok fiskalis megbizotti feladatait.
A JEGYBANKI HITELEZES
A kozszektor hitelezésének tilalma

A kozszektorba tartoznak az unids intézmények, szervek
vagy hivatalok, valamint a tagallamok kozponti kormanyza-
ta, regionalis vagy helyi kozigazgatasi szervei, kozjogi tes-
tlletei, egyéb intézményei vagy kozvallalkozasai*.

Az EKB és a nemzeti kozponti bankok nem képezik a koz-
szektor részét, igy példaul egy jegybanki betételhelyezés
egy masik jegybanknal vagy az EKB-nal nem mingsiil tiltott
finanszirozasnak.

A monetaris finanszirozas tilalma szempontjabdl hitelezés
alatt kell érteni a folydszamlahitel nyGjtasat és barmely
mas hitel nyujtasat.

Folyoszamlahitel olyan forras biztositasa a kozszektor sza-
mara, amely negativ szamlaegyenleghez vezet, vagy amely
alkalmas arra, hogy negativ szamlaegyenleg kialakulasahoz
vezessen.

A folyoszamlahitelen kiviili ,,mas hitel” fogalmi korébe tar-
tozik a kozszektorral bonyolitott olyan iigylet, amely a
kozszektorral szemben fennalld kovetelést eredményez,
vagy amely alkalmas arra, hogy ilyen kdvetelés kialakulasa-
hoz vezessen. Ugyancsak a ,,mas hitel” kategdriaba tartozoé-
an tiltott a kozszektor harmadik féllel szemben fennallo
kotelezettségeinek jegybank altali finanszirozasa.®

Az unios jogszabalyok tételesen nem soroljak fel a ,,mas
hitel” kategoriaba tartozo lgyleteket, de példaként kiemel-
hetd, hogy a jegybankok befektetési tevékenysége korében
- tehat a jegybanki pénzkinalat esetein kiviil - a monetaris
finanszirozas tilalma ala tartozik: a jegybanki betételhelye-

zés kozszektorbeli hitelintézeteknél (ideértve a naluk torté-
n6 szamlavezetést is), vagy a kozszektorbeli hitelintézetek-
kel végzett olyan visszavasarlasi kotelezettséggel jaro
(repo-) ligyletek, ahol az ligylet indul6d laban a jegybank
értékpapir-vasarlas soran pénzt ad a repopartnernek. Mind-
ezen esetekben ugyanis a jegybanknak az iigyletbdl ered6-
en kovetelése keletkezik a kozszektorbeli intézménnyel
szemben.

Egy kozponti bank a kozszektorba tartozd szervek tevé-
kenységét vagy a kozszektor harmadik személyekkel szem-
beni kotelezettségeit nem finanszirozhatja. A jegybank
nem is eldlegezheti meg a kozszektort terhel6 fizetést.

Az unios jogszabaly kivételt megfogalmazo rendelkezése
szerint nem tekinthetd viszont hitelezési formanak a Nem-
zetkozi Valutaalappal (IMF) szemben fennalld, illetve kozép-
tavl pénziigyi tamogatasi konstrukcid megvalositasabol
fakado kotelezettségek finanszirozasa, amennyiben olyan
kilfoldi kovetelések keletkezéséhez vezet, amelyek a tarta-
lékeszkozok osszes jellemzbjével rendelkeznek.

A kozponti bankok altal a kézszféranak ny(jtott napon belii-
li hiteleket - mivel a fizetési és elszamolasi rendszerek
zokkenémentes miikodését segitik - nem kell a tilalomba
itkozének tekinteni, feltéve, hogy az érintett napra korla-
tozodnak, és kovetkez6 napra torténé meghosszabbitasuk
nem lehetséges. A kozszektor szamara nyujtott jegybanki
finanszirozas nemcsak a klasszikus hitel- és kolcsonszerz6-
dések alapjan tilos, hanem barmilyen egyéb, kombinalt
vagy atipikus megallapodas formajaban is.

A jegybanki pénzkinalat eszkozein tulmutatoéan tilos jegy-
banki finanszirozast nyGjtani a kéztulajdonban allo hitelin-
tézeteknek. Itt is igaz az a megallapitas, hogy a koztulaj-
donban alloé hitelintézetek tiltott finanszirozasa torténhet
barmilyen - akar atipikus, egyedi konstrukcio - formaban, a
legalis jegybanki mozgastér csak a jegybanki pénzkinalat
eszkozei esetén all fenn. A monetaris politikai eszkoztar
jellemzéje, hogy azt a jegybankok meghatarozott jegyban-
ki partnerkornek egyenlé szempontok szerint hirdetik meg,
azt a partnerkorbe tartozok barmelyike igénybe veheti az
elére meghirdetett feltételek szerint. A fizetési és elszamo-

4 A kozvallalkozas olyan vallalkozas (gazdalkodd szervezet), amely felett tulajdonosi alapon - a vallalkozasban fennalld pénziigyi részesedés, vagy a
vallalkozasra vonatkozo szabalyok alapjan - az allam vagy mas hatosag kozvetleniil vagy kozvetve meghatarozo befolyast gyakorol. Az allami hatdsa-
gok meghatarozo befolyasat vélelmezni kell, ha egy vallalkozas vonatkozasaban kozvetleniil vagy kozvetve: a) a vallalkozas jegyzett tékéjének
nagyobb részét birtokoljak; b) ellendrzést gyakorolnak a vallalkozas altal kibocsatott részvényekhez kapcsolddo szavazati jogok tobbsége felett; vagy
c) kinevezhetik a vallalkozas igazgatasi, vezetési, illetve feliigyeleti szerveiben helyet foglald tagok tobb mint felét. Olyan esetekben is kozvallalko-
zasnak mingsiilhet egy vallalkozas, ha a felsorolt harom - a vélelmezés alapjat jelent6 - feltétel egyike sem all fenn, de mas modon, a vallalkozasra
vonatkozd szabalyok alapjan a kdzszféra meghatarozoé befolyast gyakorol az adott vallalkozasra.

5 Megjegyzendd, hogy az unids szabalyozas szerint a ,,mas hitel” fogalmi kdrébe tartozik még a kézszektorral szemben 1994. januar 1-jei allapot szerint
fennallo kovetelés, kivéve az ennél az idépontnal korabban a jegybankok altal megszerzett, hatarozott futamidejl koveteléseket. Ilyen kovetelések

tehat még fennallhatnak, de csokkend, kifuto tendenciat kell mutassanak.
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lasi rendszerek zavartalan mikodéséhez biztositott hitelek
ugyancsak elére meghatarozott feltételek szerint, azonos
modon vehetdk igénybe a részt vevo hitelintézetek altal. A
jegybanki pénzkinalat elére, altalanosan meg nem hirdetett
rendkiviili segitségnyljtasai mindig egyedi mérlegelésen
alapulnak, a jegybank sajat dontései a még szolvensnek
mindsiilé hitelintézet atmeneti finanszirozasara - vonatkoz-
zanak akar bankszanalasi kozrem(ikodésre, rendkiviili hitel-
nyUjtasra, vagy a pénziigyi kozvetitérendszer stabilitasat
szolgald barmely egyéb jegybanki szerepvallalasra.

A rendkiviili jegybanki hitelnyujtas lehetésége

A hitelintézetek szamara nyujtott rendkiviili jegybanki hitel
(Emergency Liquidity Assistance - ELA) olyan, a KBER-EKB
Alapokmany szerinti egyéb feladat, amelyet a nemzeti kiz-
ponti bankok jogszer(ien végezhetnek. A rendkiviili jegy-
banki hitelnyUjtasra vonatkozo szabalyokat a nemzeti jog-
szabalyok tartalmazzak. Ezen nemzeti jogszabalyoknak is
meg kell felelnilk a monetaris finanszirozas tilalmara
vonatkozo rendelkezéseknek. A magyar jogban az MNB-tor-
vény szabalyozza a hitelintézetnek nyGjthato rendkiviili
jegybanki hitelt.

Amennyiben olyan koriilmény all fenn, amely miatt a hitel-
intézet mlkodése a pénziigyi rendszer stabilitasat veszé-
lyezteti, az MNB a hitelintézetnek rendkiviili hitelt nydjthat.
A rendkivili hitelnyGjtasrdl valo dontés a jegybank diszkre-
cionalis jogkore. A monetaris politikai eszkoztarral ellentét-
ben rendkiviili jegybanki hiteleszkozt a jegybank soha nem
hirdet meg altalanosan, azt mindig a konkrét eset mérlege-
lésével, egyedi dontés alapjan nyljtja.

A rendkiviili jegybanki hitelnyujtas legfontosabb célja, hogy
megelézze vagy enyhitse a potencialis fert6zés kockazatat
a bankrendszer és a pénzpiac szintjén. Amennyiben a pénz-
ligyi rendszer stabilitasanak védelme indokolja, a hitelinté-
zet atmeneti likviditasi sziikséghelyzetében a jegybank a
rendkiviili hitelnyGjtason keresztiil képes a napi mikodés-
hez sziikséges likviditast biztositani. A rendkiviili hitel alkal-
mazasa tipikusan akkor meriil fel, amikor a meghirdetett
monetaris politikai eszk6zokhoz vald hozzaférés az adott
hitelintézet szamara mar nem elegendé, illetve nem megfe-
lel6. Ebben a likviditasi sziikséghelyzetben a jegybank
egyedi elbiralas alapjan mérlegeli a rendkiviili hitel rendel-
kezésre bocsatasat az adott hitelintézet szamara.

Az MNB - figyelemmel a hazai jogi szabalyozasra - csak az
alabbi egyiittes feltételek esetén nyujthat rendkiviili hitelt:

« a rendkivili hitel igénybevevéje hitelintézet,

« a hitelintézet miikodése a pénziigyi rendszer stabilitasat
veszélyezteti,

« be kell tartani a monetaris finanszirozas tilalmat.

A monetaris finanszirozas tilalmanak betartasabol kovetke-
zik, hogy rendkiviili jegybanki hitel nem nyGjthato inszolvens
hitelintézet szamara, csak kizarolag atmeneti likviditasi
problémakkal kiiszkod6 hitelintézetnek. A nem szolvens
hitelintézet szamara pénziigyi forras biztositasa nem tarto-
zik a rendkiviili jegybanki hitelezés kérébe. Amennyiben a
rendkiviili jegybanki hitel nyujtasa elott a jegybank koriil-
tekinté értékelése szerint még nem volt elére lathatd a
hitelnyujtast kovetéen bekovetkezd inszolvencia, az nem
mindsiil a tilalom megsértésének. De ha az inszolvencia mar
elére lathatd, s lathato az is, hogy a rendkiviili hitellel sem
lehet azt elkeriilni, nem nyujthaté rendkiviili jegybanki
hitel a hitelintézetnek. Ez a jegybankoktdl nagyon koriilte-
kinto értékelést kovetel meg, az adott hitelintézet allapo-
tarol a lehetd legteljesebb kép birtokaban kell lennie.
Nagyban megkonnyiti a jegybank helyzetét, ha egyben
mikroprudencialis feliigyeleti hataskore is van, hiszen az
informaciok ilyenkor kozvetleniil rendelkezésére allnak.
Mas esetekben a felligyeleti hatosagok és a jegybankok
szorosan egyiittm(ikodnek egymassal a hitelintézet valsag-
helyzete esetén.

A rendkiviili jegybanki finanszirozas - az atmeneti likvidita-
si sokkok kezelésének célja miatt - jellemzéen rovid futam-
ideji hitel, és a kamatozasa biintet6 jellegli, azaz a szoka-
sos refinanszirozasi kamatlab feletti.

A betétbiztositasi és befektet6kartalanitasi
rendszerek pénziigyi tdmogatasa

A betétbiztositasi rendszerek és a befektetdkartalanitasi
rendszerek finanszirozasanak koltségei magukat a hitelinté-
zeteket, illetve a befektetési vallalkozasokat terhelik.®
Ezért a monetaris finanszirozas tilalmaval az olyan nemzeti
jogszabalyok egyeztetheték Gssze, amelyek a kozszektor
nemzeti hitelintézeti betétbiztositasi rendszerének vagy
befektetési vallalkozasok nemzeti befektetdkartalanitasi
rendszerének kozponti bank altali finanszirozasat csak
abban az esetben teszik lehet6évé, ha (i) a finanszirozas
rovid tava, (ii) vészhelyzetre szol, (iii) a pénziigyi rendszer
stabilitasa veszélyben van, és (iv) a finanszirozasra vonatko-
z0 dontések a jegybank hataskorében vannak.

6 Ez all Gsszhangban a betétbiztositasi rendszerekrél szold, 1994. majus 30-i94/19/EK eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelv (23) preambulumbekezdésével,
valamint a befektet6kartalanitasi rendszerekrél szolo, 1997. marcius 3-i 97/9/EK eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelv (23) preambulumbekezdésével.
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Az MNB-torvény is ezt a feltételrendszert tiikrozi. Az MNB
az Orszagos Betétbiztositasi Alapnak - annak kérésére, a
kérést onalloan mérlegelve, a pénziigyi rendszer egészének
stabilitasat és a pénzforgalom zavartalansagat veszélyezte-
t6 esetben - siirgds, rendkiviili, legfeljebb harom honap
lejaratd hitelt nyUjthat, betartva a monetaris finanszirozas
tilalmat.

A rendszeres jegybanki el6finanszirozas elkeriilését hivatott
biztositani, hogy egy adott hitel futamideje csak harom
honap lehet. Ezt a futamidét nem lehet meghosszabbitani.
Ahhoz, hogy Gjabb jegybanki hitel igénylésére nyiljon lehe-
téség, a pénziigyi rendszer stabilitasat, a pénzforgalom
zavartalansagat érint6 Ujabb veszélyhelyzetnek kell eléall-
nia. Amelyik kartalanitasi rendszer folyamatos veszélyhely-
zetben van, annal mar nem a jegybanki hitelnylGjtas a
megoldas. A jegybanki hitel ugyanis csak atmeneti kisegitd
funkciot tolt be, a jegybank nem veszi at a kartalanitasi
rendszer tartos finanszirozasat.

Amennyiben miikddtetés, szervezet vagy barmely mas kap-
csolodasi pont alapjan egy kartalanitasi rendszer a jegy-
bankhoz k&t6dne, abban az esetben a szabalyozasnak biz-
tositania kell, hogy ne modszeresen a jegybank finansziroz-
za, elblegezze meg ezen szervezet mikodését, ideértve a
kartalanitasok kifizetésére szolgalo alapot is.

Ahogyan a rendkiviili jegybanki hitel, Ggy a kartalanitasi
rendszereknek nyUjtott atmeneti hitel sem veszélyeztetheti
a jegybank monetaris politikai, valamint a KBER-tagsagbol
eredé feladatainak ellatasat.

ADOSSAGINSTRUMENTUMOK
VASARLASA

Adossaginstrumentumok elsédleges piacon
torténd megszerzésének lehetdsége

Az unios rendelkezések fészabalya szerint tilos addssaginst-
rumentumok (hitelviszonyt megtestesité értékpapirok,
kereskedelmi papirok, letéti igazolasok) jegybank altali
elsédleges piacon torténd (kibocsataskori) megszerzése.

A devizatartalékok kezelésének kizarolagos céljaval végre-
hajtott kdvetkez6 vasarlasok azonban nem tekintheték a
monetaris finanszirozas tilalma megsértésének:

» egy masik tagallam kozszektoratol forgalomképes ados-
saginstrumentumok elsddleges piaci vasarlasa eurozonan
kiviili tagallam kozponti bankja altal; valamint

« egy eurozonan kiviili tagallam kozszektoratol forgalomké-

pes addssaginstrumentumok elsddleges piaci vasarlasa az
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EKB vagy az eurozonaba tartozd tagallam kozponti bankja
altal.

Az MNB - mint eurozonan kiviili jegybank - ennek megfele-
l6en vasarolhat forgalomképes adossaginstrumentumot az
elsédleges piacon egy masik tagallam kozszektoratdl a devi-
zatartalékok kezelésének kizardlagos céljaval. A devizatar-
talék-kezelési cél azonban értelemszer(ien azt is jelenti,
hogy egy masik tagallam forintban denominalt adéssagpapir-
jai nem vasarolhatok elsddleges piacon. Tovabba, az MNB az
elsédleges piacon még devizatartalék-kezelési célbol sem
vasarolhat unios intézmény vagy szerv (pl. Europai Beruha-
zasi Bank) altal kibocsatott addssaginstrumentumot, mert a
kivételt megfogalmazd unios szabaly csak a tagallami koz-
szektor kibocsatasainak elsddleges piaci megszerzését teszi
lehetdve.

Adossaginstrumentumok masodlagos piacon
torténé megszerzésének lehetdsége

A kozszektor altal kibocsatott addssaginstrumentumok
masodlagos piacon térténd vasarlasa nem sérti a monetaris
finanszirozas tilalmat, ugyanakkor az ilyen vasarlast tilos
arra felhasznalni, hogy a kozponti bankok kijatsszak a
monetaris finanszirozas tilalmat. A masodpiaci vasarlas
tehat megengedett, de ezzel a lehetGséggel csak a mone-
taris finanszirozas tilalmanak céljara figyelemmel lehet
élni. A devizatartalékok kezelésének kizarolagos célja
Osszeegyeztethet6 a monetaris finanszirozas tilalmaval.
Szintén nem tekintheté a tilalom kijatszasanak, ha az
értékpapir-vasarlasokra kifejezetten a monetaris transz-
misszio helyreallitasa, illetve a jegybank elsédleges céljai-
nak elérése érdekében keriil sor, és azok célja nem a kolt-
ségvetés finanszirozasa, illetve terheinek csokkentése.

Mivel az unids jogszabalyok objektiven mérheté6 modon nem
hatarozzak meg, hogy mikor tekintheté a masodpiaci vasar-
las a tilalom kijatszasanak, az EKB az altala meghatarozott
- jellemzéen GDP-aranyos - értékelési kiiszobérték alapjan
koveti nyomon, hogy az egyes jegybankok nem élnek-e
vissza a masodpiaci vasarlas lehetéségével. A kiiszobérté-
kek atlépése nem jelenti automatikusan a tilalom megsze-
gését, de ekkor az EKB rakérdez az adott kézponti banknal
a masodpiaci vasarlas koriilményeire, azaz magyarazatot,
megfeleld indoklast kér, és ez alapjan értékeli, hogy a tila-
lom kijatszasarol van-e szo vagy sem.

A nemzeti jegybankok kiiszobérték feletti vasarlasai nem
jellemzéek. Amennyiben egy jegybank esetében az EKB
megallapitja a kiiszobérték megsértését azt kovetéen, hogy
a megfeleld észrevételezési folyamat és az esetleges kor-
rekciok megtorténtek, az EKB fokozott ellenérzést alkal-
mazhat. Ha a kérdéses jegybank még a kovetkezd évben



sem teljesiti a kritériumokat, az EKB novelheti a jelentési
kotelezettség gyakorisagat negyedévente vagy havonta tor-
ténd adatszolgaltatasra, valamint részletes informaciokat
kérhet be a relevans uigyletekre vonatkozoan.

FISKALIS MEGBIZOTTI FELADATOK

A KBER-EKB Alapokmany 21.2. cikke alapjan az EKB és a
nemzeti kozponti bankok fiskalis megbizottként tevékeny-
kedhetnek az allami szektorbeli intézmények részére.

A ,nemzeti kozponti bank”, az ,allam bankja” szerepkor
hagyomanyosan - szinte az elsé jegybankok megalapitasa 6ta
- velejaroja a jegybanki mikodésnek, igy indokolatlan lenne,
ha a monetaris finanszirozas tilalma miatt ez a hagyomanyos
jegybanki szerepkor eltlinne, s az allamnak kizarolag piaci
szereploket kellene igénybe vennie. A jegybankoknak egy-
részt sajatsagos kozjogi statusuk van, lzleti tevékenységeik
ellenére ezért nem sorolhatok a koznapi értelemben vett
piaci szerepl6k kozé, masrészt viszont a monetaris finanszi-
rozas tilalmara tekintettel a kdzszféraval valé kapcsolataik-
ban is tiikrozodnie kell a piaci viszonyoknak.

A 3603/93/EK rendelet a fiskalis megbizotti feladatok
végezhetdségére vonatkozd preambulumbekezdésében ki is
emeli, hogy ,,a kdzponti bankok altal gyakorolt fiskalis meg-
bizotti feladat ellatasat nem szabad akadalyozni”. A fiskalis
megbizotti feladat tehat legitim modon végezhetd, de a
monetaris finanszirozas tilalmanak betartasat garantald
keretek kozott.

Nem tekinthetd tiltott hitelezési formanak a kozszektor
altal kibocsatott és a kozszektornak jovairt pénzérmeallo-
manynak az EKB vagy a nemzeti kdzponti bankok altal tor-
ténd tartasa, ha az igy keletkezett eszk6zok Osszege alatta
marad a forgalomban lévé pénzérmeallomany 10 szazaléka-
nak. Magyarorszagon ez a szabaly nem relevans, mert a
hivatalos fizet6eszkozt - ideértve a pénzérméket is - az
MNB bocsatja ki.

Ha egy jegybank a kozszektortol olyan csekket fogad el
beszedésre, amelyet harmadik fél allitott ki, és a csekk
Osszegét a jegybank jovairja a kozszektor szamlajan, mie-
6tt a csekk ellenértéke a jegybankhoz befolyna, ez nem
sérti a monetaris finanszirozas tilalmat, amennyiben az
érintett jegybank altal a csekkek beszedésére szokasosan
megallapitott hataridd eltelt ugyan a csekk atvétele ota, de
ez az idokiilonbség nem jelentds, a csekk kis Osszegre
vonatkozik, és az rovid idé alatt befolyik a jegybankhoz.

Az MNB-re vonatkozo torvény tébb olyan feladatot is neve-
sit, amelyet az MNB - a monetaris finanszirozas tilalmanak
betartasa mellett - ellathat.

Az MNB a kozszférahoz tartozo, jogszabalyban meghataro-
zott szervezetek szamara szamlat vezethet, téliik betétet
fogadhat el, illetve résziikre egyéb bankari szolgaltatast
nyGjthat.

Az MNB az allam megbizasa alapjan, illetve az allam tulaj-
donaban évé értékpapirok - ide nem értve a részvényeket
- tekintetében az allam megbizottjaként az értékpapirpia-
con eljarhat.

Az allam megbizasa alapjan az MNB kozremikodhet az
allam devizaban torténé hitelfelvételeiben és kiilfoldi
értékpapir-kibocsatasaiban, valamint az allam kilféldi
koveteléseinek kezelésével kapcsolatos feladatok ellatasa-
ban.

Az MNB az allammal, illetéleg az allam megbizottjaként
piaci feltételek mellett hataridés és fedezeti lgyleteket
kothet.

Az itt felsorolt lgyletek nem szolgalhatjak az allam piaci
feltételektdl torténé megodvasat, ezért minden egyes ugy-
letnél figyelemmel kell lenni arra, hogy azok valoés piaci
feltételek alkalmazasaval jojjenek létre.
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