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A pénziigyi stabilitas a k6zérdek egy megjelenési formajaként azonosithato a jogalkotasban,
amely okan a jogalkotdval szembeni elvarasként fogalmazodik meg a fogalom tartalmi
meghatarozasanak igénye, figyelembe véve, hogy jelentGs kézhatalmi tipust — ex ante és ex
post — kbzigazgatasi beavatkozas alapjaul szolgal. A tanulmany célja mindezekre figyelemmel,
hogy megvizsgdlia a pénziigyi stabilitds fogalmanak elméleti és jogi megjelenését. A
tanulmany elemzés ald vonja egyrészt a pénziigyi stabilitds fogalmanak megjelenését a
szakirodalomban, masrészt a jogalkotasban, valamint harmadrészt a jogalkalmazasban.
Annak ellenére, hogy a pénziigyi stabilitds fogalma erGteljesen megjelenik az elméleti
irodalomban, s6t a jogalkotasban és a jogalkalmazasban is, hatarai nehezen azonosithatdak.
Mindezekre tekintettel a tanulmany kisérletet tesz a pénziigyi stabilitds munkafogalmanak
meghatarozasara.
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Concept of financial stability

Financial stability can be identified as a form of public interest in legislation, which is why the
need for a definition of the concept is expressed as an expectation on the part of the legislator,
given that it serves as a basis for significant public intervention - ex ante and ex post. In view
of all this, the study aims to examine the theoretical and legal appearance of the concept of
financial stability. The study analyzes the emergence of the concept of financial stability in
the literature, in legislation, and in the application of law. Despite the fact that the concept of
financial stability appears strongly in the scientific literature, and even in legislation and law
enforcement, its boundaries are difficult to identify. In view of all this, the study attempts to
define the working concept of financial stability.
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1. Bevezetés

gy gazdasagi, pénziigyi valsag jelentds tarsadalmi problémak (csaladok vagy
egyének gazdasagi ellehetetlentilése, munkanélkiiliség emelkedése, az allami
bevételek csokkenésével parhuzamosan az allamadodssag novekedése) kivaltdja
lehet, ahogy azt a 2007-es vildggazdasagi valsag is megmutatta. A vildggazdasagi
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valsag szamos allamban, illetve az Eurdpai Unidban is komoly jogalkotasi hullamot
inditott el, amelyek kozéppontjdban a pénziigyi rendszer stabilitasanak a
helyreallitasahoz, illetve fenntartasahoz sziikséges jogi eszk6zok megteremtése és
egyuttal az allami beavatkozas terjedelmének kiszélesitése allt. A fellgyeleti
hatdsagok, vagyis a pénziigyi rendszer kbzigazgatasi tipusu, kézhatalmi kontrolljat
ellatd kozigazgatasi szervek tekintetében a vdlsdgjogalkotasnak a legjelentdsebb
eredménye a makroprudencidlis szabadlyozds és felligyelet eszkdzrendszerének
kialakitasa volt.

A pénziigyi kozvetitérendszer makroprudencidlis szabalyozasa és felligyelete,
vagyis a makroprudencidlis politika, mint a gazdasag — egyik agazata — m{ikodésének
kozigazgatasi tipusu, rendszerszint(i, atfogd beavatkozasi eszkozrendszere — célja
felol értelmezve — a pénziigyi stabilitds eldmozditasaban, fenntartasaban, a
veszélyek elhdritdsdban, valamint részben a felmerilt rendszerkockazatok
kezelésében megjelend kdzérdek éErvényesitésében ragadhato meg. EbbOl is
kovetkezik, hogy a makroprudencialis politika els6dlegesen — egylttal elsédleges
feleldsséggel jellemezhetd — ex ante természet(i eszkézrendszer, vagyis kiemelten a
rendszerkockazatok kialakulasanak, illetve karossa valasanak megelGzésére
fokuszal. A pénziigyi kozvetitGrendszer egyensullyvesztésének idészakaban, vagyis
ex post, azonban eszkbzrendszere kiegészité szerepet tolt be a valsagkezelés
(szandlds, végsd hitelezés, allami mentécsomagok, betétbiztositds, befektets-
védelem) eszkdzeihez képest. A makroprudencidlis politika, valamint a
valsagkezelés, mint gazdasagi igazgatasi eszkdzrendszer, akkor avatkozik tehat a
gazdasdg miikodésébe, ha a pénziigyi stabilitds veszélyeztetését ,érzékeli”.
Mindebbdl kdvetkezoen a pénzigyi stabilitdis a kozérdek egy megjelenési
formdjaként azonosithato a jogalkotasban, amely okdn a jogalkotoval szembeni
elvardsként fogalmazodik meg a fogalom tartalmi meghatdrozasanak igenye,
figyelembe véve, hogy jelentds kozhatalmi tipusu — ex ante és ex post —
kozigazgatdsi beavatkozas alapjaul szolgéal.

A tanulmany célja, hogy megvizsgalja a pénzligyi stabilitas fogalmanak elméleti
és jogi megjelenését, amelyre tekintettel a tanulmany négy f6 gondolati egységre
tagozodik. Elemzem egyrészt a pénzlgyi stabilitds fogalmanak megjelenését a
szakirodalomban, masrészt a jogalkotasban, valamint harmadrészt a
jogalkalmazasban. Annak ellenére, hogy a pénziigyi stabilitds fogalma — ahogy ezt a
tovabbiakban latni is fogjuk — er6teljesen megjelenik az elméleti irodalomban, sét a
jogalkotasban és a jogalkalmazasban is, hatarai nehezen azonosithatdak.
Mindezekre tekintettel a tanulmany zardé — negyedik — részében kisérletet teszek a
pénziigyi stabilitdas munkafogalmanak meghatarozasara.

2. A pénziigyi stabilitas fogalma a szakirodalomban

A vilaggazdasagi valsag hatasara a pénzigyi stabilitds fogalma a kozpolitika
alakitasanak, egyuttal a robbandsszer(i valsagjogalkotds fejlddésének is kozponti
fogalmava, hivoszavava valt, amely kbvetkeztében elengedhetetlenné valt a fogalom
pontos hatarainak kijel6lése, valamint tartalmanak feltarasa. Ennek hianyaban —
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jogallami keretek kozott — ugyanis a koézigazgatasi tipusu allami beavatkozas
legalitdsa viszonyitasi pont nélkil marad, amely kovetkeztében fellazul a
kozigazgatas dontésekért vald felelGssége és elszamoltathatosaga is. A pénziigyi
stabilitds biztositasara hivatott eszkézrendszer (végso hitelezGi funkcid, szabalyozas
és fellgyelet, valsagmenedzsment, fiskalis tamogatasok stb.) heterogenitdsa
azonban elGrevetiti a fogalom komplexitasat, illetve tartalmi bizonytalansagat, amely
eredményeként szamos, szemléletében eltér6 fogalom jelent meg a
szakirodalomban.

A BIS keretében Stefan Ingves, a svéd jegybank kormanyzéjanak vezetésével
felallitasra kerllt kutatdcsoport, amely 2011-ben az Un. Ingves jelentésben' (a
tovabbiakban: jelentés) foglalta 6ssze a pénziigyi stabilitas fogalmaval kapcsolatos
alapveto kérdéseket. A jelentés, amellyel a BIS-nek az volt a célja, hogy megalkosson
egy (munka)fogalmat a pénzigyi stabilitdsra, a Bazel III keretében kialakitando
makroprudencialis keretrendszer implementacidja érdekében, a legatfogdbb munka
a pénziigyi stabilitdas fogalmanak meghatarozasaval kapcsolatban. A jelentés a
pénziigyi stabilitas fogalom-meghatarozasait 6t csoportba sorolta, amelyeket tovabbi
szerzOkkel kiegészitve az aldbbiak szerint foglalhatunk dssze.?

Az elsé csoportba tartoznak azok a fogalmak, amelyek a pénziigyi stabilitast az
elbfeltételek és nem a kovetkezmények oldaldrol kozelitik meg. Orr és szerzotarsar
szerint a pénziigyi stabilitds el6feltételei akkor teljesliinek, ha a pénziigyi
rendszerben felmeril6 valamennyi kockazat megfeleléen azonositott, elkiilonitett,
bedrazott és kezelt.> Amennyiben ezek az eldfeltételek teljesilnek, akkor a pénzligyi
rendszer zavartalanul képes mikodni és a pénziigyi veszteségek kezelése is a
rendszeren beliil valdsithatdé meg.* Foot szerint akkor beszélhetiink pénziigyi
stabilitasrdl, amennyiben van: a) monetaris stabilitas, b) a foglalkoztatas szintje
kozel all a gazdasdg természetes mértékéhez, c) a gazdasag kulcsfontossagu
pénziigyi intézményeiben és a piacokban altalanos a bizalom és d) ahol nincsenek
olyan relativ armozgasok a redl gazdasagi vagy pénzligyi eszkdzok araban, amely
alaashatja a korabbi pontban foglaltakat.®> A fenti fogalom-meghatarozasi mddok a
vildaggazdasagi valsag el6tt sem voltak elterjedtnek tekinthetdk,® azonban a
vildggazdasagi valsag ramutatott, hogy a rendszerkockazatok figyelemmel kévetése
és megértése — ex ante — rendkivil bonyolult feladatot jelentett és az
intézményrendszer csak az események utan — ex post — volt alkalmas a pénzligyi
stabilitas megitélésére. A gazdasagi fundamentumok vizsgalata 6nmagaban nem
elégséges a pénzligyi stabilitas értékelésére.

L BIS: Central bank governance and financial stability, 2011.

2 Az otodik csoportba tartozo fogalmakat a tanulmany a jogalkalmazasban megjelend fogalmak kézé
sorolja, amelyre figyelemmel a 4. fejezetben keriiinek bemutatasra.

3 Hunter, Leni — Orr, Adrian — White, Bruce: Towards a framework for promoting financial stability, New
Zealand, in Reserve Bank of New Zealand: Bulletin, 69 (2006) 1., 9. o.

“Uo. 12. o.

5> Foot, Michael: What is “financial stability” and How do we get it?, 7he Roy Bridge Memorial Lecture,
2003, Financial Services Authority.

6 Ld. Beyani, Mankolo — Kasonde, Raphael: Financial innovation and the importance of modern risk
management systems — a case of Zambia, IFC Bulletin, (2009) 31., 289. o.
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A mdsodik csoportba tartoznak azok a fogalmak, amelyek mar a kimenet oldalaro/
hatdrozzak meg a pénzlgyi stabilitds fogalmat, azonban nem a pénziigyi stabilitas
pozitiv fogalmanak megalkotdsara tesznek kisérletet, hanem negativ meghatarozast
adnak. Mishkin meghatarozasa szerint a pénzligyi instabilitas akkor 1ép fel, amikor a
pénziigyi rendszerben kialakuld sokkok zavarjdk a rendszeren Dbelili
informacidéaramlast, melynek eredményeként a pénziigyi rendszer nem képes a
funkcidjat betolteni, vagyis nem képes a forrasokat a produktiv beruhazasi
lehetGségek felé kozvetiteni.” Crockett szerint a pénziigyi stabilitas a pénzigyi
instabilitas hidnyaban ragadhatdé meg. A pénziigyi instabilitds pedig egy olyan
helyzet, ahol a gazdasag teljesitményét a pénziigyi eszkézok arfolyamanak
fluktuacidja, vagy a pénziigyi kozvetitbk szerzOdéses kotelezettségeinek
teljesitésébdl fakadd problémak hatranyosan befolyasolnak.® A fenti fogalom egyes
aspektusaival kapcsolatban — ahogy ezt Crockett is jelzi — azonban bévebb kifejtés
sziikséges. Egyrészt az instabilitdsnak a gazdasagi teljesitményre jelents — negativ
— hatast kell gyakorolnia, hiszen az eszkdzarak kisebb fluktuacidja, egyes pénziigyi
kozvetitbk nehézségei a versengd piacok normalis miikédésének részét képezik.
Masrészt a pénzligyi rendszer instabilitasa a gazdasag 6sszeomlasanak potencialis,
ex ante, nem a tényleges, ex post allapota. Harmadrészt a pénzligyi instabilitas
megnyilvanulhat mind a pénziigyi kozvetitok sériilékenységében, mind a pénzigyi
eszkozok daranak tulzott volatilitdsaban. Végezetiil a pénziigyi instabilitds nem
egyenl6 a valsaggal.® Das és szerzotdrsai, valamint Lastra is a fentiekhez hasonldan
a jelentGs pénziigyi valsagok hianyaként hatdrozza meg a pénziigyi stabilitas
fogalmat.10

A harmadik csoportba tartoznak azok a fogalmak, amelyek szintén a kimenet
oldaldrol hatarozzak meg a pénzligyi stabilitas fogalmat, azonban mar a pénziigyi
stabilitds fogalmanak pozitiv meghatarozasara torekszenek. E csoport esetén a
pénzligyi stabilitas alapvetden a pénziigyi rendszer zavartalan mikodésével irhatd
le. Duisenberg szerint a pénziigyi stabilitas a pénziigyi rendszer kulcselemeinek
egyenletes miikodését jelenti.!! Duisenberghez hasonléan Reddy szerint a pénziigyi
stabilitas a pénziigyi piacok és intézmények egyenletes miikodését, de nem a krizisek
teljes hianyat, vagy figyelmen kivil hagyasat jelenti, azzal, hogy olyan feltételek
alinak fenn, amelyek lehet6vé teszik a pénziigyi rendszer hatékony miikodését,

7 Mishkin, Frederic S.: Global Financial Instability: Framework, Events, Issues, Journal of Economic
Perspectives, 13. (1999) 4., 6. o.

8 Crockett, Andrew D.: The Theory and Practice of Financial Stability, £ssays in International Finance,
(1997) 203., 2. o.
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© pas, Udaibir S. — Quintyn, Marc — Chenard, Kina: Does Regulatory Governance Matter for Financial
System Stability? An Empirical Analysis, IMF Working Papers, (2004) 89. 6. o.; Lastra, Rosa M.: Systemic
Risk and Macro-prudential Supervision, 7he Oxford Handbook of Financial Regulation (szerk.: Moloney,
Niamh — Ferran, Eilis — Payne, Jennifer), Oxford, Oxford University Press, 2015, 313. o.

1 Duisenberg Wim F.: The contribution of the euro to financial stability, Globalisation of financial markets
and financial stability: challenges for Europe (szerk.: Randzio-plath, Christa), Nomos
Verlagsgesellschaft, Baden-Baden, 2001.
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anélkil, hogy azt sulyosabb zavarok akadalyoznak.'? A fenti meghatdrozasok
azonban annyira tagan értelmezheté tartalmat adnak a pénziigyi stabilitas
fogalmanak, hogy nem jelentenek megfelel6 alapot kozpolitikai, illetve
makroprudencialis igazgatasi dontések meghozatalahoz. Nagy hianyossaga tovabba
a fenti meghatarozasoknak, hogy nem forditanak elegendd figyelmet a pénziigyi
stabilitas idobeli jellemzoijére, tekintettel arra, hogy a kockazatok felgyililemlésének
folyamataban nagyon valdszin(i, hogy a pénziigyi piac egyébként egyenletesen
mikaodik.

A negyedik csoportba tartozd fogalmak arra a felismerésre épiilnek, hogy a
sokkok a pénziigyi rendszerek természetes velejardi, igy a teljes védekezés veliik
szemben karos lenne a pénzligyi rendszer mlikddésére nézve, mivel azt jelentésen
koltségesebbé tenné. Ezért a pénzigyi stabilitds a gazdassg zavarokkal szembeni
ellendllo képességében, rugalmassagaban, hatékony alkalmazkodoképességében
ragadhatd meg, abban, hogy a pénziigyi rendszer képes a f6 funkcidit, igy a
kozvetitést, a fizetési mlveletek teljesitést, a kockazatok kezelését megvaldsitani
még stressz id6szakokban is. Padoa-Schioppa a pénziigyi stabilitast Ugy hatarozta
meg, mint egy olyan allapotot, amelyben a pénzligyi rendszer képes a sokkoknak
ellenallni, anélkiil, hogy utat engedne olyan kumulativ folyamatoknak, amelyek
karosak a megtakaritasok befektetési lehet6ségek kozotti allokalasara és a fizetési
miveletek teljesitésére.3

A pénzigyi stabilitds meghatdrozasara tett kisérletek szamos szempontbdl
eltérnek egymastdl, mas elemekre helyezik a hangsulyt, ennek ellenére azonban
néhany kozos elem is azonosithatdé a fogalom meghatarozhatdsaga, illetve a
munkafogalom kialakitdsa érdekében. Egyrészt a pénzligyi stabilitds fogalmanak
meghatarozasara tett kisérletek jelentds részében hivatkoznak a szerzék a pénziigyi
rendszer funkcidira, azon beliil is els6dlegesen a megtakaritasok beruhazdkhoz
torténo allokalasara, vagy a gazdasag fizetési rendszerének miikodtetésére.
Masrészt kozos elemként jelenik meg az a felismerés, hogy az instabilitds gyakran —
az endogén sokkok mellett — a pénzligyi rendszert érg, elére nem lathatd kiils6 —
exogén — sokkok hatasara alakul ki.}* Harmadrészt szamos meghatarozas explicit is
elismeri a pénzlgyi instabilitasnak a realgazdasagra iranyuld potencialis negativ
hatasat. A pénziigyi stabilitas fogalmaval kapcsolatban — egyes, kbzosnek tekinthetd
fogalmi elemek ellenére — azonban megalapozottan allithatjuk, hogy tartaima, egyes
fogalmi elemei egzakt, széles kdrben elfogadott modon nem dllapithatoak meg,
rendkiviil heterogen modon jelennek meg — elsédlegesen a gazdasagtudomanyi — a
szakirodalomban.*> A munkafogalom meghatarozasa el6tt azonban, tekintettel arra,

2 | d. Reddy, Venugopal Y.: Financial sector reform and financial stability. Speech by Dr Y V Reddy,
Governor of the Reserve Bank of India, at the 8th Global Conference of Actuaries, Mumbai, 10 March
2006.

13 padoa-Schioppa, Tommaso: Central Banks and Financial Stability. Exploring a Land in Between’, Policy
Panel Introductory Paper, (2012).

4 Az exogén sokkra tokéletes példa a COVID-19 virus miatt kialakuld vilagjarvany.

15 A fenti fogalom-meghatarozasok mellett, hazai jogtudomanyi érintettsége okan kiemelésre érdemes
Glavanits meghatarozasa, aki szerint ,a pénzigyi stabilitds elérése érdekében a jogalkoto €s
Jogalkalmazo szervek, a pénzigyi intézmények és a pénzpiac egyéb szerepldi meghatdrozott
magatartasok tanusitasara kotelesek, valamint kotelesek egyes mds magatartasokto! tartézkodn,
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hogy a pénzigyi stabilitisban megjelen6 kozérdek, kozigazgatasi tipusi gazdasagi
igazgatasi beavatkozas indokaul, alapjaul szolgal, sziikséges vizsgalni, hogy a
fogalom miképp jelenik meg a jogalkotasban, valamint a jogalkalmazasban.

3. A pénziigyi stabilitas fogalma a jogalkotasban és a jogalkalmazasban

A pénziigyi stabilitds meghatarozasaval kapcsolatos jogalkotasi tevékenység
nemzetkozi keretek koOzott, az Eurdpai Unid tagallamai esetében regionalis
meghatarozottsag mellett — tekintettel a nemzetkézi szabvanyok unids jogba torténd
atultetésére —, a nemzeti jogalkotas vizsgalataval itélheté meg. A tanulmany nem
foglalkozik a nemzetkdzi pénziigy szabdlyozast kialakitd intézmények
alapszabalyaiban, sztenderdjeiben megjelend fogalmakkal, fogalmi elemekkel. A
tanulmany kizarélag a fogalom unids jogi aktusokban, valamint a hazai jogalkotasi
aktusokban valé megjelenését vizsgalja.

Az Eurdpai Unié alapszerzdései'® csupan két utalast tartalmaznak a pénzigyi
stabilitds vonatkozasaban. Egyrészt az EUMSz. 127. cikk (5) bekezdése kimondja,
hogy a Kézponti Bankok Eurdpai Rendszere tamogatia a hataskoérrel rendelkez6
hatdsagokat a hitelintézetek prudencidlis felligyeletére és a pénzigyi rendszer
stabilitasara vonatkozo politikdik zavartalan megvalositasaban. Masrészt az EUMSz.
136. cikk (3) bekezdése — amely 2013. januar 1. napjan lépett hatalyba'” — rogziti,
hogy azon tagallamok, amelyek pénzneme az euro, stabiliziciés mechanizmust
hozhatnak létre, amelyet akkor hoznak mikodésbe, ha ez nélkilozhetetlen az
eurodvezet egésze stabilitisanak megorzése érdekében. Az alapszerzodések tehat a
pénziigyi stabilitasi célt az EKB hataskorrel rendelkez6 hatdsagokat tamogatd
szerepéhez kapcsoljak, valamint az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus Iétrehozasanak
jogalapjaul tételezik, fogalmi meghatarozast azonban nem tartalmaznak, amelynek
okan sziikséges a masodlagos uniods jogot is vizsgalat ala vonni.

A makroprudencidlis feladatokat ellaté Eurdpai Rendszerkockazati Testiiletet
(European Systemic Risk Council, a tovabbiakban: ESRB) létrehozd ESRB rendelet!®
sem hatarozza meg explicit a pénziigyi stabilitds fogalmat, szamos utalast, illetve
iranymutatast tartalmaz a tartalmi 6sszetevok tekintetében. Az ESRB rendelet rogziti,
hogy a pénziigyi stabilités el6feltétele annak, hogy a redlgazdasag munkahelyeket,
hitelt és ndvekedést teremtsen.® Kimondja, hogy az ESRB-nak hozza kell jarulnia a

egymassal egydittmiikodve eljdrni a johiszemiiség és tisztesség alapelveinek megfeleléert’. Ld. Glavanits
Judit: A pénzligyi piac szabalyozasanak és felligyeletének Uj iranyai, A pénziigyi piac szabalyozasanak
és feliigyeletének aktualis kérdései (Kalman Janos szerk.), Gy6r, Batthyany Lajos Szakkollégiumért
Alapitvany, 2015, 84. o.

6 Az Eurdpai Unidrol szold Szerzddés (a tovabbiakban: EUSz.) és az Eurdpai Unid Miikdésérdl szold
Szerz6dés (a tovabbiakban: EUMSz.). Lasd az Eurdpai Uniordl szold szerz6dés és az Eurdpai Unid
mUkodésérdl szolo szerz6dés egységes szerkezetbe foglalt valtozata (2016/C 202/1).

7 Ld. az Eurdpai Unié Miikodésérdl szol6 szerzédés 136. cikkének modositasarodl szolé eurdpai tanacsi
hatarozat (2011/199/EU) kihirdetésérdl szold 2012. évi IX. torvényt.

18 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 1092/2010/EU rendelete (2010. november 24.) a pénzugyi rendszer
eurdpai unids makroprudencialis felligyeletérdl és az Eurdpai Rendszerkockazati Testtilet Iétrehozasarol
(a tovabbiakban: ESRB rendelet).

19 ESRB rendelet (1) preambulumbekezdés.
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pénzligyi stabilitds biztositasahoz, és enyhitenie kell a bels6 piacot és a
realgazdasagot sUjto negativ hatasokat.?® A fentiek mellett az ESRB-nak nyomon kell
kovetnie és értékelnie kell a folyamatokbdl eredd, a pénziigyi stabilitast veszélyeztetd
azon kockazatokat, amelyek agazati szinten vagy a pénziigyi rendszer egészének
szintjén fejthetnek ki hatdsokat, tovabba hozza kell jarulnia a belsd piac tovabbi
pénziigyi integracidjahoz sziikséges pénziigyi stabilitashoz azaltal, hogy nyomon
koveti a rendszerszintli kockazatokat, és sziikség esetén figyelmeztetéseket és
ajanlasokat ad ki.?* Az ESRB rendelet alapjan tehat a pénziigyi stabilitds normativ
fogalmi meghatdrozdsa a rendszerkockazatok fogalma feldl kézelitheté meg. A
rendszerkockazat — az ESRB rendelet alapjan — a pénziigyi rendszer ledllasanak
veszélye, amely jelent6s negativ kovetkezményekkel jarhat a bels6é piacra és a
redlgazdasagra nézve. A rendszer szempontjabdl bizonyos mértékben valamennyi
pénzligyi kozvetitd, piac és infrastruktira jelent6s lehet.”? A rendszerkockazat
fogalma mellett, annak értelmezhetdsége érdekében, az ESRB rendelet a pénziigyi
rendszer fogalmat is régziti, amely a pénziigyi intézményeket, a pénziigyi piacokat,
termékeket és a piaci infrastruktirakat foglalja magaban.?

A regiondlis jogi kereteket jelenté Eurdpai Unids jogi szabalyozds tehdt ados
marad a pénziigyi stabilitds fogalmanak meghatdrozasaval, annak ellenére, hogy
tobb — lehetséges — fogalmi elem a normativ szabalyozasban is megjelenik. Az unids
jogi szabalyozas hianyossagaibol fakaddan felértékel6dik a nemzeti jogalkotas a
pénzligyi stabilitds fogalmanak meghatarozasaval kapcsolatban. E tanulmany
kizardlag Eurdpa legnagyobb pénziigyi piacainak — Nagy-Britannia, Franciaorszag,
Németorszag — szabalyozasat vizsgalja meg, valamint kitér a hazai, illetve kitekint az
Amerikai Egyesiilt Allamok szabalyozasara.

A hazai tételes jog kiemeli a pénziigyi stabilitas tobb fogalmi elemét. A Magyar
Nemzeti Bankrol szold 2013. évi CXXXIX. torvény (a tovabbiakban: MNB tv.)
kimondja, hogy az MNB alakitja ki a pénzigyi kozvetitérendszer egészének
stabilitisara vonatkozé makroprudencialis politikat. E tekintetben rogziti, hogy a
makroprudencidlis politika célja kettds, egyrészt a pénzigyi kozvetitérendszer
ellenallé-képességének novelésére iranyul, masrészt a pénzigyi
kozvetitérendszernek a gazdasagi névekedéshez vald fenntarthatd hozzajarulasanak
biztositasat szolgalja. Az MNB e kett6s célkitizés elérése érdekében, torvényben
meghatarozott keretek kozott feltdrja a pénziigyi kozvetitérendszer egészét
fenyeget6 Uzleti és gazdasagi kockazatokat, elGsegiti a rendszerszintii kockdzatok
kialakuldsanak megel6zését, valamint a mar kialakult rendszerszint(i kockazatok
csokkentését vagy megsziintetését, tovabba hitelpiaci zavar esetén a hitelezés
Osztbnzésével, a tulzott hitelkiaramlas esetén annak visszafogasaval jarul hozza a
kozvetitérendszer gazdasagfinanszirozo funkcidjanak kiegyensulyozott
megvaldsuldsahoz.>* Az MNB tv. a pénziigyi stabilitds megvaldsitasa egyik — ex ante
— pillérének részeként — a mikroprudencialis politika mellett — hatdrozza meg a

20 ESRB rendelet (10) preambulumbekezdés.

21 ESRB rendelet (30)-(31) preambulumbekezdés.
22 ESRB rendelet 2. cikk c) pont.

23 ESRB rendelet 2. cikk b) pont.

24 MNB tv. 4. § (7) bek.
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makroprudencidlis — politikat, amelynek  tartalmaként pedig a pénzigyi
kozvetitorendszer ellendllo-képességének ndvelésere irenyuld és a pénzigyi
kozvetitorendszernek a gazdasagi névekedéshez valo fenntarthato hozzdjaruldsanak
biztositdasat szolgalo intézkedéseket jeloli meg.”> Az MNB tv. tehat attételesen, a
makroprudencidlis politika tartalmaként utal tébb olyan elemre, amely a pénzigyi
stabilitas biztositasahoz sziikséges, és amelyek tébbnyire az allami beavatkozashoz
jogalapot biztositanak. A hitelintézetekrdl és a pénziigyi vallalkozasokrdl szl6 2013.
évi CCXXXVII. torvény (a tovabbiakban: Hpt.) viszont anélkiil hasznalja a pénzlgyi
stabilitas fogalmat, hogy meghatarozna annak tartalmat.

A fentiek alapjan megallapithato, hogy az eurdpai unids, illetve a hazai jogalkotas
is alkalmazza a pénzigyi stabilitdas fogalmat, jellemzéen a pénziigyi
kozvetitérendszer miikodésébe vald allami, kdzigazgatasi beavatkozas indokaként,
illetve céljaként. Annak ellenére, hogy a jogalkotas a pénziigyi stabilitas fenntartasa,
valamint helyredllitdsa érdekében jelentds kozigazgatasi beavatkozasi eszkozoket
épit, illetve épitett ki a makroprudencidlis politikai eszkoztar formajaban, a
beavatkozas alapjaként megjelené pénziigyi stabilitds fogalmi meghatarozasaval a
jogalkotas adds maradt. A kozigazgatasi tipusl, gazdasagi igazgatasi eszkdzok
alkalmazasa szempontjabdl ennek jelentGsége azonban elvitathatatlan, hiszen
hagyomanyosan a kozigazgatas kozhatalom birtokaban végzett tevékenységei
esetében a jogszabalyok szorosan kijeldlik a kozigazgatasi beavatkozas maddjat,
mértékét és terjedelmét, ennek érdekében rogzitik — természetesen az esetek dént6
tobbségében jogilag szabalyozott mérlegelési jogkoron belil — a beavatkozas
feltételeit. A pénzigyi stabilitis normativ meghatdrozasanak hianyaban a
Jogalkalmazonak kell tartalommal kitoltenie a fogalmat. A tovabbiakban a tanulmany
attekinti a pénzligyi stabilitas fogalmanak megjelenését az eurdpai unios, valamint a
tagallami makroprudencialis hatdsagainak, nemzeti bankjainak gyakorlataban.

Az ESRB értelmezésében a pénzligyi rendszer egésze stabilitdsanak
megOrzéséhez vald hozzdjarulason a pénzigyi rendszer ellenalld-képességének
novelésén és a rendszerszint(i kockazatok felgylilemlésének csokkentésén keresztiil
tortén6 hozzajarulast kell érteni.?” Az ESRB-nek szoros a kapcsolata az EKB-vel,
amelybdl kovetkezGen a pénziigyi stabilitas fogalmanak meghatarozasahoz is
irdnyadonak tekinthet6 az EKB munkaja.

Az EKB a pénziigyi stabilitas fogalmanak meghatarozasara az elsd kisérletet 2004-
ben tette. Az akkori meghatarozas szerint a pénzligyi stabilitas egy olyan allapot,
ahol a pénziigyi rendszer jol képes végrehajtani minden altalanos feladatat és ahol
ezeket varhatéan a belathatd jovében is képes teljesiteni.?® A fogalom-
meghatarozast pontositva a pénzligyi stabilitast kés6bb az EKB olyan allapotként irta
le, amelyben a pénziigyi rendszer — amely magaban foglalja a pénziigyi kbzvetitoket,
a piacokat és a piaci infrastrukturat is — képes a sokkoknak és a kibontakozo6 pénzligyi

% A bevezetésben foglaltakra utalva sziikséges jelezni, hogy a pénziigyi stabilitds ex ante politikai nem
kizardlagosan felelGsek a pénziigyi stabilitds megvaldsitasaért, sziikségszerlien kiegésziilnek az ex post
politikakkal.

2% | d. Hpt. 77. § (2) bek., 108. § (9) bek., 159. § (6) bek. b) pont, 199. § (5) bek.

27 Az Eurdpai Rendszerkockazati Testilet Ajanlasa (2011. december 22.) a nemzeti hatdsagok
makroprudencidlis felhatalmazasardl (ERKT/2011/3), 1. szakasz, 1. pont.

28 EKB (2004): Financial Stability Review, December, 8. o.
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egyensulyhianynak ellenallni, ezzel csokkentve a pénziigyi kozvetitési folyamataban
megjelend zavarok valdszinlségét, amelyek elég sulyosak lennének ahhoz, hogy
jelentGsen lerontsak a megtakaritasok jovedelmezd befektetési lehetGségek iranyaba
torténo elosztasat.?® A fenti meghatarozast 2015-ben mddositva az EKB a pénzligyi
stabilitast olyan allapotként értelmezte, amelyben a pénziigyi rendszer — amely
magaban foglalja a pénziigyi kozvetitOket, a piacokat és a piaci infrastruktdrat is —
képes ellenalini a sokkoknak a pénziigyi kozvetitésben és a pénziigyi szolgaltatasok
ellatasaban bekovetkezd jelentds zavarok nélkil.3® Az EKB 2016-tdl azonban — a
rendszerkockazatok fogalmara alapozva® — ismételten valtoztatott a
meghatarozason, amely szerint a pénziigyi stabilitdas az az allapot, amelyben a
rendszerkockazatok feléplilésétdl megakadalyoztak.3? Végil 2018-ban ismét
valtoztatott az EKB a pénziigyi stabilitdas fogalmanak meghatarozasan. E legutobbi
definicio alapjan a pénziigyi stabilitas olyan allapot. amelyben a pénziigyi rendszer
—amely magaban foglalja a pénziigyi kozvetitoket, piacokat és piaci infrastrukturakat
— képes ellenalini a sokkoknak és feloldani a pénziigyi egyensulytalansagokat, Ezzel
a képességgel pedig csokkenthetok a rendszerszintd pénziigyi kozvetitési
folyamatban megjelend visszaesések, amelyek elég sulyosak ahhoz, hogy a
realgazdasagi tevékenyseg lényeges visszaeseset idézzek elo.>

A Banque de France a pénzlgyi stabilitdas fogalmat 6nmagaban Osszetett
terminusként fogja fel.3* Olyan helyzetként hatarozza meg, amelyben a pénziigyi
rendszer kilonb6z6 intézményei — a pénziigyi piac, a fizetési és kiegyenlitési
rendszer, az elszdamolasi rendszer és a pénziigyi intézmények — zokkenémentesen
miikédnek, Ugy, hogy a rendszer valamennyi GsszetevOje teljesen ellenalld a
lehetséges sokkokkal szemben.3 A fogalmi bizonytalansagra figyelemmel a Banque
of France is kiemelni, hogy a fentiekkel szemben k&nnyebb és talan még
természetesebb is a pénzligyi stabilitast akként meghatarozni, mint a rendszerszint(i
zavaroktdl — ide értve az eszkozar buborékok feléplilését és ,kidurranasat”, az
eszkozarak tulzott valtozékonysagat (volatilitds), egyes piaci szegmensek
likviditasanak szokatlan kiszaradasat, a fizetési rendszerek miikdodésének
akadozasat, a tulzott hitelkidramlast, vagy a pénziigyi intézmény csédjét — mentes
azokat az informaciokat, amelyekre a gazdasagi szereplok dontéseiket alapozhatjak.

Kezdetben a Bundesbank értelmezésében a pénziigyi stabilitds a pénziigyi
rendszer zokkenémentes miikodését jelentette,3¢ majd részletesebb meghatarozast
adva rogzitette, hogy a pénziigyi stabilitas a pénziigyi rendszer azon tulajdonsaga,
hogy mindenkor ztkkendmentesen képes betélteni a gazdasagi kulcsfunkcidit —
Uugymint a pénzigyi forrasok és kockazatok hatékony szétosztasat, valamint a
pénziigyi infrastruktira jo mkodésének biztositasat — még a valsagidoszakokban és

29 EKB (2006): Financial Stability Review, December, 7. o.
30 EKB (2015): Financial Stability Review, November, 4. o.
31 ESRB rendelet 2. cikk c) pont.

32 EKB (2016): Financial Stability Review, Majus, 4. o.

33 EKB (2018): Financial Stability Review, November, 4. o.
34 Noyer: i. m. 8. o.

35 BF (2007): Annual Report, 3. o.
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a strukturalis zavarok idején is.3” 2012-t6l a Bundesbank meghatdrozasa szerint a
pénziigyi stabilitas a pénziigyi rendszer azon tulajdonsagat jelenti, hogy mindenkor,
még sokkok és zavarok esetén is, képes zokkenGmentesen teljesiteni a
makrogazdasdagi kulcsfunkcidit. Ezek a funkciok magukban foglaljidk a pénzigyi
forrasok és kockazatok hatékony szétosztasanak képességét és a megbizhato
pénzligyi infrastruktira mikodtetését.?® A fentiekhez 2014-ben hozzatette a
Bundesbank, hogy a pénziigyi stabilitasi politika célja a pénziigy rendszer ellenalld-
képességének novelése.® 2015-t6l ismételten modositott a Bundesbank a pénziigyi
stabilitds meghatarozasat, amely szerint a pénziigyi stabilitds a pénziigyi rendszer
azon tulajdonsaga, hogy képes betolteni a makrogazdasagi kulcsfunkcidit — igymint
a pénzligyi forrasok és kockazatok hatékony szétosztasat, valamint a fizetési
miveletek kiegyenlitésének hatékony biztositasat — kiléndsen nem vart események
esetén, a sokkid6szakokban és a strukturdlis korrekciok idején is. A
makroprudencialis politika és a pénzigyi stabilitdas Gsszekapcsolasaval rogziti
tovabba, hogy a rendszerkockazatok azonositasa jelentds szerepet jatszik a pénziigyi
stabilitas biztositasa soran.*® A legutdbbi éves jelentéseiben a Bundesbank azonban
mar egyszer(ien Ugy fogalmazza meg a pénziigyi stabilitas fogalmat, mint a pénziigyi
rendszer azon dllapota, amelyben mindenkor képes teljesitenie a funkcioit.**

A hazai jogszabalyi kdrnyezet, hasonldan a korabban attekintett orszagokéhoz,
sziilkségessé tette, hogy normativ szabalyozas hianyaban a Magyar Nemzeti Bank
alkosson olyan fogalmat, amely jogszabalyok altal meghatarozott feladatainak
elldtdsa soran kijeloli a tevékenysége kereteit. Ennek eredményeként az MNB
meghatarozasa szerint @ pénziigyi stabilitds olyan allapot, amelyben a pénziigyi
rendszer, azaz a kulcsfontossagu pénziigyi piacok és a pénziigyi intézményrendszer
ellenallo a gazdasagi sokkokkal szemben és képes zokkendmentesen elldtni alapvetd
funkcioit: a pénziigyi forrasok kozvetitését, a kockazatok kezelését és a fizetési
forgalom lebonyolitasat. A fenti definicid el6sz6r 2005 aprilisaban jelent meg,* és a
mai napig is az MNB pénziigyi stabilitdssal kapcsolatos értelmezési kereteként
szolgal.*3

A jogalkalmazasban megjelené szamos fogalom-meghatarozas kézos pontjaként
rogzithetjiik, hogy a jogalkalmazo szervek tobbsége a pénziigyi stabilitds és nem az
instabilitas fogalmanak meghatarozasara térekszik, ezaltal a fogalom pozitiv tartalmu
maghatdarozasara torekszik. A fogalom-meghatarozasokban tovabba alapvetéen
megjelenik a pénziigyi rendszer funkcidinak ellatasara, illetve a sokkokkal szembeni
ellenallé-képességre vald hivatkozas.

37 BB: Financial Stability Review, (2010), 7. o., tovabba BB (2011): Financial Stability Review, 7. o.
38 BB (2012): Financial Stability Review, 5. o

3% BB (2014): Financial Stability Review, 5. o.

40 BB (2015): Financial Stability Review, 5. o.; BB (2016): Financial Stability Review, 5. o.

1 BB (2020): Financial Stability Review, 5. 0.

42 MNB (2005): Jelentés a pénziigyi stabilitasrdl, Aprilis, 3. o.

43 MNB (2021): Pénziigyi Stabilitdsi Jelentes, November, 5. o.
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4. A pénziigyi stabilitas fogalmanak meghatarozasa

A tanulmanyban részletes elemzés ala vontam a pénziigyi stabilitdas fogalmi
megjelenését, amely alapjan megallapithatd, hogy sem a szakirodalmi munkakban,
sem a jogalkotasban, illetve a jogalkalmazasban nem alakult ki konszenzus a
fogalom tartalma tekintetében. A jogalkotas altalaban a koézigazgatasi tipusy,
kézhatalmi, gazdasagi beavatkozasi eszkozok bovitésének indokaként, vagy
céljaként hivatkozik a pénziigyi stabilitasra, amelyhez kapcsolddik a Birdsag
joggyakorlata is, az eurdpai unids jogi aktusok, illetve a hazai jogszabalyok
megengedhetOségének vizsgalata tekintetében. Fentiekbdl kdvetkezben fontos
feltenniink a kérdést, hogy sziikséges-e egydltaldn a penzigyi stabilitas fogalmanak
meghatarozasa? Allaspontom szerint a kérdésre hatarozott igennel kell felelni. Ennek
legfontosabb oka, hogy normativ meghatarozds hidnyaban a kozhatalmi
beavatkozasi eszkdzok alkalmazasa, vagyis a pénziigyi stabilitds fogalmaban
megjelend kdzérdek tartalmanak meghatarozasa és ezzel parhuzamosan a gazdasag
kozigazgatasi tipusi kontrollja a jogalkalmazd szervek (kozponti bankok,
makroprudencidlis hatdsagok) széleskori mérlegelési — jogszabalyban rogzitett
hozzamérési pontok hianyaban diszkrecionalis — jogkorébe keriilne. A jogallamisag
szempontjabdl ennek jelents negativ hatdsai lehetnek, hiszen a jogalkotonak a
Jogalkotasban megjelend kézérdeket tartalmilag is koriil kell irnia. Onmagéban a
nem valasztott tisztségviselokbdl allé szervek kézhatalom gyakorldsa nem jelent jogi
problémat a demokratikus dllamokban, tekintettel arra, hogy a kdzhatalom
gyakorlasa legitim, ha annak forrdsa végsG soron a nép, azaz a koOzhatalom
gyakorlasa — akar kozvetetten a valasztasok és kinevezések lancolatan keresztiil —
visszavezethetd ra. A kozhatalmat gyakorlo szervek feleléssége az
elszamoltathatosagi mechanizmusokon keresztil teremtheté meg, amelyekhez
azonban a kézhatalmi beavatkozas megvalositasanak okat, céljat a jogalkoto adltal
sziikséges definidini, ellenkezé esetben az elszamoltathatosagi mechanizmusok
értelmiiket vesztik.

A szakirodalom eredményeire, a jogalkotasban és a jogalkalmazasban megjelend
fogalmi elemekre, fogalom-meghatdrozasi kisérletekre figyelemmel a pénziigyi
stabilitds alldspontom szerint az alabbi munkafogalommal hatdrozhatdé meg:A
pénziigyi stabilitds a peénziigyi rendszer azon adllapota, amelyben:

a) a pénziigyi rendszer képes a funkcidinak teljesitésével fenntarthato modon

hozzdjaruini a gazdasagi fejlodéshez,

b) nincs olyan rendszerkockazat a penziigyi rendszerben, amely a pénzigyi

rendszer funkcioi teljesitésének zavardsaval jelentds karokat okozna azoknak
a személyeknek, amelyek nem (lgyfelej, illetve szerz6dd felei a pénziigyi
intézményeknek, valamint

c) a pénziigyi rendszer szerepldi rugalmasan képesek ellenalini az endogén és

az exogen gazdasagi sokkoknak.
Az egyes fogalmi elemek részletezése el6tt sziikséges rairanyitani a figyelmet arra,
hogy a pénziligyi stabilitds fogalmanak, illetve fogalmi elemeinek meghatarozasa
nem oncélu modon torténik. A pénziigyi stabilitas definidlasanak sziikségszerlisége,
gyakorlati haszna abban all, hogy mar barmelyik fogalmi elem megvaldsulasanak a
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veszélye is biztositja az dallam kdzigazgatdsi — azon belil kozhatalmi — tipusu
beavatkozdsanak jogalapjat. Mindezek mellett a pénziigyi stabilitdas fogalmi
meghatarozdsa a kdzigazgatdsi dontések legalitdsanak megitéléséhez, a
kozigazgatdsi dontésekért valo felelosség megallapithatosagahoz és a kozhatalom
birtokaban eljaro kézigazgatasi szerv elszamoltathatosagahoz is jogalapot biztosit.

A pénziigyi rendszer fogalma alatt, az ESRB rendeletnek megfelel6en, a pénziigyi
intézmények, a pénzligyi piacok, termékek és a piaci infrastruktirak Gsszességét
értem, amelyre tekintettel e fogalmi elem részletezése sziikségtelen.*

Az elsé fogalmi elem alapjan a pénzigyi stabilitds allapotaban a pénzigyi
rendszer képes a funkcidinak teljesitésével fenntarthatdé modon hozzdjérulni a
gazdasagi fejlédéshez. A pénziigyi rendszer tehat képes biztositani a gazdasag
pénzellatasat, likviditasat, fenntartja és miikodteti a gazdasag fizetési rendszereit,
képes a megtakaritasokat hatékonyan allokalni a befektetok felé, valamint kezeli a
bizonytalansagokat és a mikro szinti kockazatokat. Mindezen funkcidk
megvaldsitasaval a pénziigyi rendszer hozzajarul a fenntarthatd fejlédéséhez, vagyis
a gazdasag hulldamzasanak tompitasahoz, a fenntarthatd gazdasagi névekedéshez,
a magas foglalkoztatashoz, az alacsony inflacidhoz, a kiils6 és bels6 pénziigyi
egyensuly és versenyképesség biztositasanak kormanyzati feladataihoz, bizonyos
kormanyzati feladatok nemzetek feletti koordinacidja mellett.

A mdsodik fogalmi elem alapjan nincs olyan rendszerkockdzat a pénziigyi
rendszerben, amely a pénzligyi rendszer funkcioi teljesitésének zavarasaval jelentds
karokat okozna azoknak a személyeknek, amelyek nem ligyfelei, illetve szerz6do felei
a pénziigyi intézményeknek. E fogalmi elem egyrészt hangsulyozza, hogy a pénziigyi
stabilitas, mint az egész pénziigyi rendszer jellemzGije sziikségszer(ien makro szinti
szemléletet igényel, vagyis az egyedi, intézményi kockazatok helyett, a
rendszerszint(i, vagy rendszerkockazatokra reagal. A rendszerkockazat fogalma
allaspontom szerint — az ESRB rendelet meghatarozasat alapul véve — Ugy
definidlhatd, mint a pénzligyi rendszer egészének vagy egy részének gyengiilése
kovetkeztében, a pénziigyi szolgaltatasok ellatasanak visszaesése, mégpedig Ugy,
hogy ennek a visszaesésnek komoly negativ hatasai lehetnek a redlgazdasagra.* A
rendszerkockazat fogalmi elemen keresztll tehat a pénziigyi stabilitds fogalmanak
elemeként jelenik meg egyrészt a readlgazdasagra iranyuld negativ hatas, masrészt
ennek a negativ hatasnak a jelentds mértéke, hiszen a rendszerkockazat fogalma
intézményi nehézségeire, amelyek a versengd piacok normalis miikddésének részét
képezik. A rendszerkockazatok fogalman keresztiil mar megjelenik a realgazdasagra
iranyuld negativ hatas, azonban a fogalmi elemben hangsulyozasra keriil, hogy a
rendszerkockazatok nem csak a redlgazdasagra, hanem altalanosan a tarsadalom
tagjaira is jelent0s negativ hatast gyakorolnak, gyakorolhatnak, amely externdlis
hatdsbol, prociklikussagbol kovetkezéen a rendszerkockazatoknak tarsadalmi
koltségei is vannak. Mindezek mellett a rendszerkockazat fogalmi elemként vald
rogzitése idébeli dimenzidt, ilyen modon dinamikat biztosit a fogalomnak, hiszen a

44 ESRB rendelet 2. cikk b) pont.
45 ESRB rendelet 2. cikk c) pont.
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rendszerkockazatok és igy a pénziigyi stabilitds sem egy adott statikus idéallapotot
jellemez, hanem iddbeli perspektivaval, egyuttal lefutassal rendelkezik.

Végll a harmadik fogalmi elem alapjan a pénziigyi stabilitas allapotaban a
pénzligyi rendszer szerepldi rugalmasan képesek ellenalini az endogén és az exogén
gazdasagi sokkoknak, vagyis a pénziigyi rendszer sajat maga, kilso, allami
beavatkozas nélkil is képes kezelni a felmeriil6 kockazatokat, fliggetleniil azok
pénzligyi rendszeren belili, vagy arra kilsd hatast gyakorld jellegétdl. Az
ellenalléképesség fejlesztése a rendszerkockazatok jelentds negativ hatasainak
elkeriilését, illetve kezelését szolgalja.

Osszefoglalasként rogzithetd, hogy sem a pénziigyi rendszer, sem a pénziigyi
rendszer zavarainak tarsadalmi kéltségei nem ismernek allamhatarokat, amelynek
kovetkezményeként a pénziigyi stabilitds szabalyozasa szilkségképpen nemzetkozi
feladatnak, vagy globdlis kézjoszagnak tekinthetd. Annak ellenére, hogy a
tanulmanyban részletesen bemutatasra keriilt, hogy a pénziigyi stabilitas
fogalmanak meghatdrozdsa a szakirodalomban, a jogalkotdsban és a
jogalkalmazasban rendkiviil heterogénnek tekinthetd, mégis azonosithatok olyan
fogalmi elemek, amelyek alkalmasak egy daltaldnos jellegli munkafogalom
megalkotdsara.
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