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A pénziigyi stabilitas fogalmanak elméleti és jogi
megjelenése*

Kalmadn Janos

A gazdasdg miikddésébe térténd dllami beavatkozds alapja sziikségszertien valami-
lyen kézérdek, amely az egyénnel, illetve annak szabadsdgaival, jogaival szembeni
korldtozo dllami fellépés indokdul szolgdlhat. A pénziigyi stabilitds a k6zérdek egy
megjelenési formdjaként azonosithaté a jogalkotdsban, aminek okdn a fogalom
tartalmi meghatdrozdsdanak igénye a jogalkotdval szemben elvdrdsként fogalma-
z6dik meg, mdr csak azért is, mert jelentds kézhatalmi tipusu kézigazgatdsi beavat-
kozds alapjdat képezi. Ezért a tanulmdny elemzi a pénziigyi stabilitds fogalmdnak
megjelenését a szakirodalomban, a jogalkotdsban, valamint a jogalkalmazdsban.
A pénzligyi stabilitds fogalma ugyan erételjesen megjelenik az elméleti irodalomban,
sét a jogalkotdsban és a jogalkalmazdsban is, tartalma azonban nehezen azonosit-
hatd, illetve folyamatosan vdltozott. Mindezekre tekintettel a szerzé javaslatot tesz
a pénziigyi stabilitds dltaldnos jellegli jogi fogalmdnak meghatdrozdsdra.
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stabilitds

1. Bevezetés

Egy gazdasagi, pénzlgyi valsag jelentSs tarsadalmi problémak kivaltéja lehet, ahogy
azt a 2007-ben kirobbant globdlis pénziigyi valsag is megmutatta, ami szdmos al-
lamban, illetve az Eurépai Unidban is komoly jogalkotdsi hulldmot inditott el. A ko-
zéppontban a pénzligyi rendszer stabilitdsanak a helyreallitdsdhoz, illetve fenntar-
tasahoz szlikséges jogi eszk6zok megteremtése és egyuttal az allami beavatkozas
terjedelmének kiszélesitése allt. A felligyeleti hatdsagok, vagyis a pénziigyi rendszer
kdzhatalmi kontrolljat ellatd kozigazgatasi szervek tekintetében a vdlsdgjogalko-
tdsnak egyik jelentés eredménye a makroprudencidlis szabdlyozds és feliigyelet
eszkézrendszerének kibévitése volt.
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A makroprudencidlis politika mint a gazdasag egyik dgazata, a pénzligyi kdzvetits-
rendszer miikodésének kozigazgatasi tipusu, rendszerszintli, atfogd beavatkozasi
eszkdzrendszere a pénziigyi stabilitds el6mozditasaban, fenntartasaban, a veszé-
lyek elhdritdsdban, valamint részben a felmeriilt rendszerkockazatok kezelésében
megjelend kézérdek érvényesitésében ragadhatdé meg. Ebbdl is kdvetkezik, hogy
a makroprudencialis politika elsédlegesen — egyuttal elsGdleges felelsséggel jelle-
mezhetd — ex ante természet(i eszkdzrendszer, vagyis kiemelten a rendszerkockaza-
tok kialakuldsanak, illetve karossd valasanak megel6zésére fokuszal, a pénzigyi val-
sagok megel6zésére, valamint a redlgazdasagi veszteségek csokkentésére torekszik.
A pénziigyi kdzvetit6rendszer egyensulyvesztésének id6szakaban azonban, vagyis
ex post, eszkozrendszere kiegészitd szerepet tolt be a valsagkezelés (szandlds, végsé
hitelezés, dllami mentécsomagok, betétbiztositds, befektetévédelem) eszkdzeihez
képest. A makroprudencidlis politika, valamint a valsdgkezelés mint gazdasagi igaz-
gatasi eszkozrendszer akkor avatkozik tehat a gazdasag miikodésébe, ha a pénzigyi
stabilitds veszélyeztetését ,érzékeli”.

A globalis pénzigyi valsagot kovetd, erGteljes ndvekedést lehetévé tevs egy évti-
zednek azonban vége, és szamos olyan kockazat azonosithatd, amely a pénziigyi
rendszer stabilitasat is veszélyeztet/het/i. llyen kockazatként azonosithaté a ma-
gas inflacids kornyezet problémai, az ukrajnai haboru el6re nem lathaté gazdasagi
kovetkezményei, a Covid19-jarvany hatdsai, a FinTech-vallalatok kockazatai vagy
a kriptopénzek folyamatos térnyerése. A felgyiilemlI6 kockdzatok mar olyan esemé-
nyeket is kivaltanak, mint az amerikai torténelem masodik legnagyobb bankcsédje,
a Silicon Valley Bank esetében. A pénziigyi kdzvetit6rendszert korbevevé kockdzatok
azonositasahoz és kezeléséhez egy potens és jol m(ikodd kozigazgatasi eszkdzrend-
szer szlikségességére iranyitjak a figyelmet.

A koz- és a maganérdek kozotti kényes egyensuly megtalalasa a jogrendszer fela-
data. Az erGs kozigazgatdsi eszkdzrendszerrel szemben a kozigazgatas térvény ald
vetettségének érvényesiilése?! és a tarsadalom tagjai jogvédelmének a biztositasa
a legfontosabb elvards. A torvény ald vetettség érvényesilésének és a jogvéde-
lem biztositasanak eszkdze — egyuttal a jogalkotdval szembeni elvaras (Kukorelli
2020:27) — az allami beavatkozdsra okot add kozérdek, igy a jelen tanulmanyban
vizsgalt pénziigyi stabilitds korilirdsa, tartalmi meghatdrozasa. Ez a jogalkotdval
szemben tamasztott elvaras azonban csak annak elismerése mellett rogzithetd, hogy
a jogalkalmazo szervek szerepe a fogalom értelmezésében sziikségszer(en kiemelt.

A tanulmany célja, hogy megvizsgalja a pénzigyi stabilitds fogalmanak elméleti
és jogi megjelenését. Ehhez négy f6 gondolati egységet képezve elemzi egyrészt
a pénzlgyi stabilitds fogalmanak megjelenését a szakirodalomban, masrészt

1 A kozigazgatas torvényes miikodésének a kovetelménye a XIX. szazadtdl egyre jobban felértékel5dott,
manapsag a demokratikus jogédllamisag elengedhetetlen feltétele (Fdbidn 2021:51).
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a jogalkotasban, harmadrészt a jogalkalmazasban, végil a zaré részben az allami
beavatkozdsra okot ado kozérdek korilirdsa érdekében — a szakirodalmi, a jogal-
kotasban megjelend fogalmi elemek, valamint a jogalkalmazd szervek meghata-
rozasainak kozos nevezbjét keresve — javaslatot tesz a pénzligyi stabilitds tartalmi
Ujragondoldsara, meghatarozasara.

2. Szakirodalmi térekvések a pénziigyi stabilitas fogalmanak megha-
tdrozasara

A pénziigyi stabilitds a kozpolitikai és tudomanyos érvelés egyik legtobbet ,hasz-
nalt”, ugyanakkor bizonytalan tartalmu fogalma. A fogalom az 1990-es években
lezajlodoé pénziigyi valsagok hatasaként jelent meg a szakosodott pénzigyi intéz-
ményekben (BIS 1986) és azokon kivill zajlé szakmai és tudomanyos — elsésorban
gazdasagtudomanyi (Crockett 2000; Das et al. 2004; Horvdth et al. 2002; Méré 2003;
Lubloy 2004; Arner 2007) — diskurzusban.

A pénziigyi stabilitds fogalma, tartalma tekintetében nem alakult ki sem szakmai,
sem tudomdnyos k6zmegegyezés, a pénziigyi stabilitds fogalma a pénziigyi vdlsagok
hatdsaként — id6ben is — folyamatosan vdltozott. Befolydsolta a fogalom tartalmadt
a pénziigyi kbzvetitérendszer feliigyeleti hatdskéreinek kézponti bankban vagy attdl
fliggetlen kézigazgatdsi szervben térténd elhelyezkedésével kapcsolatos tudomd-
nyos és kézpolitikai vita is. (Oosterloo — de Haan 2004:257; Toniolo — White 2015:5)

A vildggazdasdgi valsdg azonban a pénziigyi kdzvetitérendszerre iranyuld allami
beavatkozas eszkdzrendszerét is dtalakitotta, amelyre tekintettel a pénzigyi stabi-
litds fogalmanak meghatdrozasa érdekében a Bank for International Settlements (a
tovabbiakban: BIS) keretében 2011-ben egy kutatdcsoportot allitottak fel, amely az
un. Ingves-jelentésben (BIS 2011) foglalta 6ssze a fogalommal kapcsolatos alapvetd
kérdéseket. A jelentés a pénzlgyi stabilitas fogalom meghatdrozdsait 6t csoportba
sorolta. Az elsé csoportba tartoznak azok a fogalmak, amelyek a pénziigyi stabilitast
a szlikséges el6feltételek leirdsdval hatarozzdk meg (Hunter et al. 2006:9). A masodik
csoportba tartoznak azok, amelyek a pénzigyi stabilitds fogalmat negativ mdédon,
a pénzigyi instabilitas fogalmanak meghatarozasaval kisérlik meg (Mishkin 1997:62;
Mishkin 1999:6; Allen 2005). A harmadik csoportba tartoznak azok a fogalmak,
amelyek mar a pénzlgyi stabilitas fogalmanak pozitiv meghatarozasara torekszenek.
E csoport esetén a pénziigyi stabilitas alapvetéen a pénzligyi rendszer zavartalan
mikodésével irhatd le (Duisenberg 2001). A negyedik csoportba tartozoé fogalmak
szerint a pénzligyi stabilitds a gazdasag zavarokkal szembeni ellendllé képességében
ragadhatd meg, abban, hogy a pénzlgyi rendszer képes a f6 funkcioit, igy a kdzve-
titést, a fizetési mUveletek teljesitését, a kockazatok kezelését megvaldsitani még
stresszid@szakokban is (Padoa-Schioppa 2002; Phan et al. 2020). Az 6t6dik csoportot
azok a fogalmak képezik, amelyek a pénziigyi stabilitas fenntartasaval kapcsolatos
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hataskoroket gyakorld nemzeti, illetve unids hatésagok, kdzponti bankok jogalkal-
mazdi gyakorlataban jelennek meg. E fogalmak a pénziigyi stabilitds meghataroza-
sat a pénzigyi rendszer egyenletes miikodésében, valamint sokkokkal szembeni
ellendllé-képességben ragadjak meg.?

A hazai szakirodalomban szinte valamennyi fogalomalkotasi méd megjelenik. Nagy
(2010:68) szerint a gazdasag normalis m(ikodésének el6feltétele a pénziigyi rendszer
stabilitdsa. Abel és Kébor (2009:33) szerint az arstabilitas fontos eleme a pénziigyi
stabilitdsnak. Mérd egy fontos részkérdést emel ki a pénzligyi stabilitas 6sszetevdi
kozil, méghozza azt, hogy ha a bankok tdmegesen és nagymértékben névekedni
kezdenek, akkor a tul nagy a csédhéz elv pénziigyi stabilitdst tdmogatd szerepe
megfordul. Mar nem a pénziigyi rendszer stabilitdsat tdmogatja, hanem annak
instabilitdsdahoz jarul hozza azaltal, hogy a nagyon nagyra nétt bankok megmenté-
sének feladata kiemelked6en magas, esetenként elviselhetetlen terheket jelentene
az egyes orszagok szamara (Méré 2013:55). Székely (2012:232) allaspontja szerint
a rendszerkockazatok mérése és nyomon kovetése kulcsfontossagu a pénzigyi
stabilitds szempontjabdl. Holld a pénziigyi stressz fogalmat hasznalja a pénziigyi
stabilitds leirdsara. Eszerint a pénziigyi stressz tag értelemben olyan helyzetet je-
lent, amikor a pénzligyi rendszer zavarai a pénziigyi termékek arat és forgalmat
nem vart médon befolyasoljak, ami akar rendszerkockazati jelent&ségli pénzugyi
intézmények csédjével, a pénzlgyi rendszer forrdsallokacids képességének teljes
Osszeomldsaval is jarhat, sulyos realgazdasagi visszaesést okozva (Hollé 2013:256),
szamos szerz6 pedig atveszi és haszndlja a Magyar Nemzeti Bank (a tovabbiakban:
MNB) altal megalkotott fogalmat (Magas 2011:211; Bethlendi — Vértesy 2020:33;
Lentner 2018:6).

A pénzligyi stabilitas szakirodalmi meghatdrozasaban tehat nincs kdzmegegyezés.
A meghatdrozdsara tett kisérletek szdmos szempontbdl eltérnek egymastdl, kilon-
b6z6 néz6pontbdl kozelitik meg a fogalomalkotast, a pénziigyi stabilitas kiilonb6z6
elemeire helyezik a hangsulyt, nem meghatérozott tartalmu fogalmi elemekkel ki-
sérlik meg a fogalomalkotast. Mindezek ellenére tobb kdzos elem is azonosithatd
a fogalom meghatdrozhatdsdga, illetve a fogalom kialakitasa érdekében. Egyrészt
a pénzigyi stabilitas fogalmdnak meghatdrozasara tett kisérletek jelentds részében
hivatkoznak a szerz6k a pénzigyi rendszer funkcidira, azon belil is els6dlegesen
a megtakaritasok beruhazokhoz térténé allokalasara, vagy a gazdasag fizetési rend-
szerének mikodtetésére. Mdsrészt kozos elemként jelenik meg az a felismerés, hogy
az instabilitas az endogén sokkok mellett gyakran a pénzligyi rendszert érg, elére
nem lathatd, kilsé sokkok hatdsara alakul ki. Harmadrészt szamos meghatdarozas
explicite is elismeri a pénzligyi instabilitdsnak a realgazdasdagra irdnyuld potencialis
negativ hatdsat (Kdlmdn 2021:276-277).

2 A kulfoldi szakirodalmi fogalomalkotésrdl Id. bévebben Kdlimdn (2021).
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3. Meghatarozza-e a jog a pénziigyi stabilitas fogalmat?

A vildggazdasdgi valsag hatdsdra a pénzlgyi stabilitds fogalma — rugalmassagdnak és
az adott helyzetekhez adaptalhatésaganak eredményeként — a kozpolitika alakitdsa-
nak, az allami beavatkozasi mechanizmusok bevezetésének indokava valt. A fogalom
ennek a folyamatnak az eredményeként a tudomanyos keretekbdl kiemelkedve
jogszabalyokban megjelend jogi fogalommd vdlt. A pénziigy stabilitds fogalmdanak
jogiasoddsa maga utan vonja azt az igényt, hogy kijel6ljik a fogalom pontos hatérait,
és feltdrjuk tartalmat is. A pénzigyi stabilitdsnak mar 6nmagdaban a veszélyeztetése
is hatdsagi eszkozok alkalmazasat, dllami beavatkozast legitimdl a piaci szerepl6k
viszonyaiba. Az allami beavatkozast megalapozé okok — igy a pénzligyi stabilitas —
tartalmanak meghatarozasa létfontossagu a jogszabalyok igazsagos és kovetkezetes
alkalmazasa, a kdzigazgatds torvény ala vetettségének érvényesiilése és a jogvéde-
lem biztositdsdnak szempontjabdl.

A fentiekre figyelemmel a tanulmany elemzi a pénzlgyi stabilitads fogalmanak meg-
jelenését a nemzetkozi, az eurdpai unids, valamint a tagallami, illetve egyes — pénz-
Ugyi jogi szabdlyozas szempontjabdl — kiemelt jelent&ségl orszagok jogalkotasaban.

3.1. A pénziigyi stabilitas fogalma a nemzetkézi pénziigyi jogi szabdalyozasban

A pénziigyi stabilitds nemzetkozi elémozditasara (Pardavi 2022:171) létrehozott
legfontosabb tematizald szervezet a Pénzligyi Stabilitasi Tanacs (Financial Stability
Board, a tovabbiakban: FSB). Az FSB folyamatosan frissiti és figyelemmel kiséri azo-
kat az un. kulcsszabvanyokat (key standards), amelyek kiemelt fontossaguak a pénz-
Ggyi rendszerek szilard, stabil mikodése szempontjabdl. Ezek a kulcsszabvanyok
széles korben elfogadottak, mint a bevalt gyakorlatokra vonatkozé minimumkévetel-
mények, amelyek teljesitésére vagy tullépésére 6sztonzik az orszagokat. A pénzigyi
stabilitds szabalyozasban megjelend fogalommeghatarozasat a tanulmany a kulcs-
szabvanyok elemzésén keresztiil vizsgalja.

Az FSB Statutuma szerint az FSB célja azon sebezhet6 pontok azonositasa, amelyek
veszélyeztetik a globalis pénziigyi stabilitast, a tagjai pedig elkételezettek a pénz-
Ggyi stabilitas fenntartdsa irant (FSB 2012). A szanalasi rendszer alapjellemzéire
vonatkozo szabvany a pénziigyi stabilitast szdmos alkalommal mint a szanalas so-
ran figyelembe veend6 szempontot rogziti (FSB 2014). Ennek ellenére a Statutum
és a szabvdny nem tesz kisérletet a pénziigyi stabilitds fogalmdnak, tartalmdnak
meghatdrozdsdra.

Az Ertékpapir-feliigyeletek Nemzetkdzi Szervezete (International Organization of
Securities Commissions, a tovabbiakban: IOSCO) Alapszabalya egyaltalan nem tartal-
maz a pénzigyi stabilitds fogalmahoz kapcsolddé szabalyozast (/I0OSCO 1996), ahogy
az 10SCO altal kidolgozott, az értékpapirok szabalyozdsanak céljait és alapelveit
Osszefoglaldt legfontosabb szabvany sem (I0SCO 2017a; I0SCO 2017b).
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A Biztositasfelligyeletek Nemzetkozi Szervezete (International Association of In-
surance Supervisors, a tovabbiakban: IAIS) Alapszabalya (/AIS 2018) rogziti, hogy
a szervezet célja a globalis pénzigyi stabilitdshoz valé hozzajarulds,® valamint
feladata a pénzigyi stabilitdshoz, rendszerkockazatokhoz és a makroprudencidlis
felligyelethez kapcsolddé ajanlasok, szabvdnyok, irdnymutatasok és egyéb doku-
mentumok kidolgozasa.* A biztositasi szektor alapelveit 6sszefoglalé legfontosabb
IAIS-szabvany (IAIS 2019) szintén szamos helyen rogziti® a rendszerszintl pénzigyi
stabilitds elémozditasdhoz kapcsolddd hatdsagi feladatokat. A Betétbiztositok Nem-
zetkozi Szovetségének (International Association of Deposit Insurers, a tovabbiak-
ban: IADI) a hatékony betétbiztositas alapelveit 6sszefoglald szabvanya a betétbiz-
tositdsi rendszer egyik kozpolitikai céljaként rogziti a pénziigyi stabilitdshoz valé
hozzajarulast (IADI 2014). A Nemzetkozi Konyvvizsgdlati és Bizonyossagot Nyujtd
Szolgdltatdsi Standardok Testllet (International Auditing and Assurance Standards
Board, a tovabbiakban: IAASB) altal kidolgozott nemzetkdzi mindségellenGrzési,
sokra vonatkozd szabvany (IAASB 2015) a pénzlgyi stabilitasra leselkedd fenyegeté-
seket azonositja. Az IszIam Pénzligyi Szolgdltatasi Tanacs (/slamic Financial Services
Board, a tovabbiakban: IFSB) kulcsfontossdgu szabvanya a pénziigyi stabilitdsi (koz)
politika kialakitdsanak jol meghatarozott rendszerét a hatékony bankfelligyelet el6-
feltételeként rogziti (IFSB 2015). A pénziigyi stabilitds fogalmdnak meghatdrozdsdat
azonban egyik szabdlyozds sem régziti.

A Bazeli Bankfelligyeleti Bizottsag (Basel Committee on Banking Supervision, a to-
vabbiakban: BCBS) Statutuma (BCBS 2018) is — hasonldan az FSB-jéhez — a szervezet
céljaként fogalmazza meg a pénzliigyi stabilitds novelését, a szabdlyozas, a felligyelet
és a banki m(kodés erdsitésén keresztll.b A Statitum rogziti tovabba, hogy a BCBS
tagjai elkotelezettek a pénzligyi stabilitds — s6t elsédlegesen a globdlis pénziigyi sta-
bilitds — elémozditasdban.” A Statitum azonban szintén nem hatdrozza meg a pénz-
igyi stabilitds mint a BCBS szamdara meghatdrozott, elémozditandé cél tartalmdt,
jelentését, alapvetd ismérveit. A BCBS dltal kidolgozott, hatékony bankfeliigyelet
alapelveit 6sszefoglalo szabvany (BCBS 2012) a pénzligyi stabilitasi (kdz)politika kiala-
kitasanak jol meghatarozott rendszerét a hatékony bankfelligyelet el6feltételeként
rogziti.® A hatékony bankfelligyeleti rendszerben egyértelm(ien meghatéarozottak
azok a hatdsagok, amelyek a pénziigyi rendszer rendszerkockdzatanak azonosita-
saért feleldsek, a felhalmozdédasukhoz vezetd piaci és egyéb pénziigyi és gazdasagi
tényez6k nyomon kovetése és elemzése altal. A rendszerkockazatok azonositasa
—amely az érintett hatdsagok kozotti hatékony egylittm(ikodést és kommunikaciot

3 Ld. IAIS 2018 2. cikk (1) bek. b) pont.

4 Ld. IAIS 2018 14. cikk (3) bek. b) pont.

°Ld. IAIS 2019 1.2. pont, 1.4.1. pont, 24.0.2. pont, 24.4.2. pont, 25.7.1. pont.
© BCBS 2018 1. pont.

7 BCBS 2018 5. pont a) és g) alpont.

8 BCBS 2012 47. pont.
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feltételezi — jelenti a megfelelé kézpolitikai, hatdsdgi intézkedések kialakitdsdanak
és végrehajtasanak alapjat.°

Fontos azonban kiemelni, hogy a pénziigyi stabilitasi keretrendszer csak az alapelvek
2012-es felllvizsgalata soran — a makroprudencidlis szempont el6térbe keriilésé-
vel parhuzamosan — kerilt a hatékony bankfelligyelet el6feltételei kdzé, azonban
a szabvany a fogalmi meghatarozassal adés maradt. A fentiek mellett emlithet6
a pénzigyi piaci infrastruktura alapelveit rogzité szabvany is, amely szdmos esetben
rogziti annak a pénzigyi stabilitasban betoltott szerepét anélkil, hogy a fogalmat
meghatdrozna.’® A BCBS altal kidolgozott Bdzel Ill ajanlds azonban mar legaldbb
kdzvetetten érinti a pénziigyi stabilitds fogalmanak tartalmat. Az ajanlas szerint
a globalis t6ke- és likviditasi szabalyozasi reform célja, hogy javitsa a bankrendszer
pénziigyi és gazdasdgi stresszbél szarmazo sokkok elnyelésének képességét, flig-
getlenlil annak forrasatdl, igy csékkentve annak kockdzatat, hogy a tovabbgyliriizé
hatdsnak készénhetben a pénziigyi szektor negativ hatdst gyakoroljon a redlgaz-
dasdgra. Annak ellenére, hogy a fenti megfogalmazas mar iranymutatdsul szolgal-
hat a pénzlgyi stabilitds fogalmanak meghatarozdsa soran, hiszen azonosithatéak
fogalmi elemek, mint a sokkokkal szembeni ellenallé-képesség novelése, valamint
a redlgazdasagra irdnyuld negativ externadlis hatdsok elkeriilésének elGiranyzasa,
explicit és pontos fogalom-meghatdrozdsnak azonban nem tekinthetd. A fentiek
mellett fontos kiemelni, hogy a Bazel Il partikularis ajanlas, alkalmazdsi korére
tekintettel, mivel kizarélag a bankszektor szabdlyozasara irdnyul, igy a pénzigyi sta-
bilitas teljes pénzligyi rendszerre vonatkozé fogalmanak meghatarozdsakor sem
tekinthetd elégségesnek.

A Nemzetkozi Valutaalapot (International Monetary Fund, a tovabbiakban: IMF)
Iétrehozé nemzetkdzi szerz6dés rogziti, hogy a f6 cél azon feltételek fejlesztésének
folytatasa, amelyek szlikségesek a pénzlgyi és a gazdasagi stabilitas eléréséhez,!
azonban szintén nem fejti ki a fenti fogalmak jelentését. Az IMF altal kibocsatott,
a pénzlgyi rendszer megbizhatd mikodését biztosito kulcsfontossagu szabvanyok
(IMF 2017; IMF 2015; IMF 2000; IMF 1998; IMF 1996) sem hatarozzdk meg a pénz-
Ugyi stabilitas fogalmat. A Vilagbankot (World Bank, a tovabbiakban: WB) létrehozd
megallapodas (WB 1989) és a WB 4ltal kidolgozott fizetésképtelenségi rendszerek
alapelveit tartalmazé szabvany (WB 2011) pedig — az IOSCO-hoz hasonldan — egy-
altalan nem tartalmaz a pénziigyi stabilitas fogalmahoz kapcsolddo szabalyozast.

A pénziigyi stabilitds fogalma tehdt megjelenik a nemzetkézi pénziigyi szabdlyozds-
ban, szabvdnyokban, azonban meghatdrozdsdra, fogalmi elemeinek feltérképezé-
sére egyik nemzetkézi dokumentum sem tesz kisérletet. Ezért tovabb kell vizsgalni
a pénzlgyi stabilitasra irdnyuld szabalyozas regionilis, illetve nemzeti szintjét.

° BCBS 2012 49. pont.
10 BIS 2012 1.15. pont, 1.17. pont, 3.2.2. pont.
1 IMF 2016 4. cikk.
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3.2. A pénziigyi stabilitas fogalma az uniés jogi szabalyozasban

Az Eurdpai Unid alapszerz6dései'? csupan két utaldst tartalmaznak a pénzugyi sta-
bilitds vonatkozasaban. Egyrészt az EUMSz. 127. cikk (5) bekezdése kimondja, hogy
a Koézponti Bankok Eurépai Rendszere (a tovabbiakban: KBER) tdmogatja a hataskor-
rel rendelkez6 hatdsagokat a hitelintézetek prudencialis felligyeletére és a pénziigyi
rendszer stabilitdsdra vonatkozo politikdik zavartalan megvaldsitdsaban. Masrészt
az EUMSz. 136. cikk (3) bekezdése rogziti, hogy azon tagallamok, amelyek pénzneme
az euro, stabilizaciés mechanizmust hozhatnak Iétre, amelyet akkor hoznak m{iké-
désbe, ha ez nélkiilézhetetlen az eurobvezet egésze stabilitdsanak megdérzéséhez.
Az alapszerz6dések tehat a pénziigyi stabilitasi célt az KBER hatdskorrel rendelkezé
hatésagokat tdmogatd szerepéhez kapcsoljak, valamint az Eurdpai Stabilitasi Me-
chanizmus létrehozasanak jogalapjaul tételezik, fogalmi meghatdrozast azonban
nem tartalmaznak, aminek okdn sziikséges a masodlagos unids jogot is vizsgdlat
ala vonni.t?

Az Eurdpai Unié makroprudencialis figyelmeztetd rendszerét, az Eurépai Rendszer-
kockazati Testiletet (European Systemic Risk Board, a tovabbiakban: ERKT) létrehozd
rendelet’® nem hatarozza meg explicit médon a pénzigyi stabilitas fogalmat, de
szamos utalast, illetve irdnymutatast tartalmaz a tartalmi 6sszetevék tekintetében.
Az ERKT-rendelet rogziti, hogy a pénzigyi stabilitds eléfeltétele annak, hogy a re-
algazdasag munkahelyeket, hitelt és novekedést teremtsen.'® Kimondja, hogy az
ERKT-nak hozza kell jarulnia a pénzlgyi stabilitas biztositdsahoz, és enyhitenie kell
a belsd piacot és a realgazdasagot sujté negativ hatdsokat.'® A fentiek mellett az
ERKT-nek nyomon kell kdvetnie és értékelnie kell a folyamatokbdl eredé, a pénziigyi
stabilitast veszélyeztetd azon kockazatokat, amelyek agazati szinten vagy a pénzigyi
rendszer egészének szintjén fejthetnek ki hatasokat, tovabba hozza kell jarulnia
a belsd piac tovabbi pénzligyi integracidjahoz sziikséges pénzligyi stabilitashoz az-
altal, hogy nyomon kéveti a rendszerszint(i kockazatokat, és sziikség esetén figyel-
meztetéseket és ajanlasokat ad ki.'” A pénziigyi stabilitds normativ fogalmi meg-
hatdrozdsa az unids jogban tehdt a rendszerkockdzatok fogalma fel6l kbzelithet6
meg. A rendszerkockdzat a pénziigyi rendszer ledlldasdnak veszélye, amely jelentds

12 Az Eurdpai Unidrdl sz6l6 Szerzédés (a tovabbiakban: EUSz.) és az Eurdpai Unid Miikodésérdl sz616 SzerzGdés
(a tovabbiakban: EUMSz). Lasd az Eurdpai Unidrdl sz6l6 szerz6dés és az Eurdpai Unié miikodésérdl széld
szerz6dés egységes szerkezetbe foglalt valtozatat (2016/C 202/1).

13 Fontos kiemelni, hogy az elsédleges unids jogban megjelend jogalapok azt mutatjak, hogy a pénziigyi
stabilitdsnak mint a kdzponti bankok arstabilitasi mandatumaénak teljesitését el§segité tényezének
a jelentGségét mar a vildggazdasagi valsag el6tt is dltalanosan elismerték (Zilioli 2020:143-145).

14 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 1092/2010/EU rendelete (2010. november 24.) a pénzligyi rendszer
eurdpai uniés makroprudencialis fellgyeletérdl és az Eurdpai Rendszerkockazati Testllet létrehozasardl (a
tovabbiakban: ERKT-rendelet).

> ERKT-rendelet (1) preambulumbekezdés

16 ERKT-rendelet (10) preambulumbekezdés

17 ERKT-rendelet (30)—(31) preambulumbekezdés. Ugyanakkor az ERKT-rendelet 2. cikk c) pontja meghatérozza
a rendszerkockazat fogalmat. Ez alapjan a rendszerkockazat a pénziigyi rendszer leallasanak veszélye,
amely jelent8s negativ kovetkezményekkel jarhat a belsé piacra és a redlgazdasagra nézve. A rendszer
szempontjabdl bizonyos mértékben valamennyi pénziigyi kozvetitd, piac és infrastruktura jelentds lehet.
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negativ kovetkezményekkel jarhat a bels6 piacra és a realgazdasagra nézve.'® A Bazel
IlI-hoz hasonldéan a CRD IV/CRR® szamos alkalommal hasznalja a pénziigyi stabilitas
fogalmat, és azt az altalanos szabalyokhoz képest szigorubb elGirdsok alkalmazasa-
nak jogalapjaul jeldli meg a prudencialis hatdsagok szamara.?’ A pénziigyi stabilitas
fogalmat — expressis verbis — azonban egyik unids jogi aktus sem hatarozza meg,
az ERKT-rendelet és a CRD IV?! csak a rendszerkockazat fogalmat hatarozza meg,
amelybdl csak kozvetetten lehet kovetkeztetni a pénziigyi stabilitas fogalmara, tar-
talmara, jellemzGire.

Az unids szabdlyozdsban tehdt a pénziigyi stabilitds fogalma ismert, azonban meg
nem hatdrozott. Ennek ellenére tobb — lehetséges — fogalmi elem a normativ szaba-
lyozdsban megjelenik. Az unids szabalyozdsban megmutatkozé definidlatlansagbdl
kovetkezGen sziikséges a pénzligyi stabilitdas fogalmanak megvizsgalasa a nemzeti
jogalkotasban.

3.3. A pénziigyi stabilitas fogalma a nemzeti jogi szabalyozasban

A tanulmany — a jogrendszerek, a szabalyozasi kornyezet hasonldsagara tekintet-
tel — kizardlag az Eurdpai Unid legnagyobb pénzligyi piacainak — Franciaorszag,
Németorszag és Hollandia?? — szabalyozasat vizsgalja, valamint kitér — a brexit utan
mar az Eurdpai Unidn kivili — legnagyobb eurdpai — globalisan az 6todik — pénzigyi
piac, az Egyesiilt Kirdlysag szabdlyozdsara, és attekinti tovabba az Amerikai Egyesult
Allamok és Magyarorszag szabdlyozasat is.

Franciaorszdg esetében — normativ modon?® — a pénzligyi stabilitasi cél 2013-ban
kerilt a Banque de France (a tovdbbiakban: BDF) felel6sségi korébe. A 2013-as
modositast kovetéen a Code monétaire et financier® kimondja, hogy a pénzigyi
rendszer stabilitdsaért — az Ujonnan létrehozott — Le Haut Conseil de stabilité finan-
ciére-rel kbzésen a BDF felel6s.” A Le Haut Conseil de stabilité financiere a pénzugyi

18 ERKT-rendelet 2. cikk c) pont

¥ 1d. az Eurdépai Parlament és a Tanacs 575/2013/EU rendelete (2013. junius 26.) a hitelintézetekre
és befektetési vallalkozasokra vonatkozé prudencidlis kovetelményekrél és a 648/2012/EU rendelet
modositasardl (EGT-vonatkozasu széveg, a tovabbiakban: CRR); Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2013/36/
EU iranyelve (2013. junius 26.) a hitelintézetek tevékenységéhez vald hozzaférésrél és a hitelintézetek és
befektetési véllalkozasok prudencidlis feligyeletérdl, a 2002/87/EK irdnyelv mddositdsardl, a 2006/48/EK
és a 2006/49/EK irdnyelv hatalyon kiviil helyezésérdl (EGT-vonatkozasu széveg, a tovabbiakban: CRD IV).

2 4. CRR 124. cikk (2) bek., 164. cikk (5) bek.

2L A CRD IV 3. cikk (1) bek. 10. pontja alapjan a rendszerkockdzat a pénzuigyi rendszer olyan zavaranak veszélye,
amely potencialisan sulyosan negativ kovetkezményekkel jarhat a pénziigyi rendszerre és a redlgazdasagra
nézve.

22 A WB statisztikai adatai szerint az Eurdpai Unid harom legnagyobb piaci kapitalizacidval rendelkez6 tagéallama
Franciaorszdg (globalisan 9.), Németorszag (globalisan 10.) és Hollandia (globalisan 15.). Felhaszndlt adatok
elérhet6k: https://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.LCAP.CD?end=2020&most_recent_value_
desc=true&start=1975 (2022. november 30.).

2 Fontos kiemelni, hogy a pénzuigyi stabilitasi cél jellemz8en a vilaggazdasagi valsagot kdvetSen keriilt expressis
verbis is szabalyozasra kézponti banki, vagy egyéb hatdsagi felelGsségként, azonban a vilaggazdasagi valsagot
megel6z6en a kdzponti bankok jellemz6en az arstabilitas mellett a pénzigyi stabilitas elemzését is az
érdekeltségi koriikbe tartozonak tekintették.

2 Ld. Code monétaire et financier 1999, mddositotta a LOI n° 2013-672 du 26 juillet 2013 de séparation et
de régulation des activités bancaires.

% |d. Code monétaire et financier 1999, Art. 141-5-1.
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rendszer egésze felett gyakorol ellenérzést, annak érdekében, hogy megérizze
a pénzligyi rendszer stabilitasat és biztositsa hozzajarulasat a fenntarthatd gazdasagi
novekedéshez.?® A pénziigyi stabilitasi cél tehat a francia szabalyozasban megjelent
2013-ban, azonban ahogyan arra Christian Noyer (2014:8), a BDF kormanyzdja is
felhivta a figyelmet, fogalmi alapjait tekintve a pénziigyi stabilitas rendkiviil nehezen
definialhato és szamszerUsithets, ezért dsszetett és sokrétl célként értelmezhetd.

A pénzigyi stabilitds fenntartasaért a felelGsséget Németorszagban a Gesetz zur
Uberwachung der Finanzstabilitét? elsédlegesen a Deutsche Bundesbankra (a to-
vabbiakban: DBB) telepitette azzal, hogy az nem veszélyeztetheti a DBB-t elsGdleges
céljanak, az arstabilitdsnak a megvaldsitasaban.?® Az Un. Banktorvény — Gesetz liber
das Kreditwesen® — rogziti, hogy a szovetségi felligyeleti hatdsag — a Bundesanstalt
fiir Finanzdienstleistungsaufsicht — fellgyeleti feladatainak ellatasa soran figyelembe
veszi, hogy a dontései milyen hatdssal vannak a hazai és az unids pénzligyi rendszer
stabilitdsdra. Erre tekintettel a feligyeleti dontések meghozatala soran a mérlege-
Iés egyik szempontjaként jelenik meg a pénzligyi stabilitasra valé hatasgyakorlas.*®
A pénziigyi stabilitds fogalmat azonban egyik idézett térvény sem hatarozza meg.

A pénzlgyi rendszer stabilitasanak elémozditasa Hollandidban a kézponti banknak
(De Nederlandsche Bank) — az elGz6ekt6l eltéréen — nem célja, hanem csupan egyik
feladata, amelynek teljesitése nem veszélyeztetheti az elsédleges cél, az arstabili-
tas fenntartasat.®! A pénzigyi stabilitasi cél a monetaris politikai felel&sséggel bird
kézponti bank szabalyozasa mellett megjelenik a holland felligyeleti szabalyozasban
is. A pénzligyi kdzvetitérendszer felligyeletérdl sz616 torvény (Wet op het financieel
toezicht) rogziti, hogy a prudencidlis felligyelet, amelyet az Autoriteit Financiéle
Markten 13t el, a pénzligyi szervezetek megbizhatdsagara és a pénziigyi rendszer
stabilitdsara 6sszpontosit.3 Az Uzletvitel felligyelete ezzel szemben az Authority for
Consumers and Markets feladata, és — részben a pénzligyi rendszer stabilitdsa érde-
kében — a rendezett és atlathatd pénzigyi piaci folyamatokra, a piaci felek kozotti
tiszta kapcsolatokra és az ligyfelekkel vald gondos banasmadra iranyul.® A pénzigyi
rendszer stabilitdsanak fogalmat azonban egyik jogszabdly sem hatdrozza meg.

Az Eurdpa legnagyobb pénziigyi piacaval rendelkez6 Egyesiilt Kirdlysdg eseté-
ben a pénzigyi stabilitds mint elérendé cél a vilaggazdasagi valsag hatdsara ke-
rilt — normativ médon szabalyozva — a Bank of England (a tovabbiakban: BoE)

% | d. Code monétaire et financier 1999, Art. 631-2-1.

2 |d. Finanzstabilitdtsgesetz vom 28. November 2012 (BGBI. | S. 2369) 1. §.

8 |d. Gesetz liber die Deutsche Bundesbank vom 22. Oktober 1992 (BGBI. |, S. 1782) 3. §.
2 Ld. Gesetz iiber das Kreditwesen, 1998.

30 |d. Gesetz (iber das Kreditwesen, 1998, 6. § (4) bek.

311d. Bankwet 1998, Art. 4. 1. bek. c) pont.

321 d. Wet op het financieel toezicht 2006. Art. 1:24.

3 1d. Wet op het financieel toezicht 2006. Art. 1:25.
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célrendszerébe.?* 2009-ben a Banking Act*® mddositotta a Bank of England Actet,®
amely szerint a BoE célja hozzajarulni az Egyesiilt Kirdlysdg (United Kingdom, UK)
pénzligyi rendszere stabilitdsanak védelméhez és erdsitéséhez.?” A fenti célmeg-
hatarozast 2012-ben a Financial Services Act*® mddositotta, aminek kovetkeztében
a BoE célja mar nem csupan hozzajarulas az UK pénziigyi rendszere stabilitasanak
védelméhez és erGsitéséhez, hanem magéanak a stabilitdsnak a megvaldsitdsa.®®
A pénziigyi stabilitdsi cél és egyuttal felelGsség tehat explicit mdédon is pontosan
lehatarolasra kerult a jogalkotdsban. A felelGsségi korok pontos lehatdrolasa mellett
azonban a Bank of England Act sem hatarozza meg a pénzligyi stabilitas fogalmat,
ugyanakkor, hasonléan az ERKT-re vonatkozo szabalyozashoz, a pénziigyi stabilitas
meghatdrozasa tekintetében tobb utalast, illetve irdnymutatast is tartalmaz a tartal-
mi dsszetevlk tekintetében. A Bank of England Act feladatként rogziti, hogy a pénz-
Ggyi stabilitasi cél elérése elsédlegesen magdban foglalja a rendszerkockazatok
feltarasat és figyelemmel kisérését, valamint a megsziintetésikre, illetve csokken-
tésitkre irdnyuld intézkedéseket az UK pénziigyi rendszerének ellenallo képessége
védelmére és novelésére.*® A Bank of England Act a fentiek mellett meghatarozza
a rendszerkockdzat fogalmat is, amikor kimondja, hogy a rendszerkockazatok kozé
tartoznak a) a pénziigyi piac strukturdlis jellemz6ibél fakadd kockdzatok, mint ami-
lyen példaul a pénzigyi intézmények kozotti kapcsolatokbdl szarmazé kockazatok,
b) a rendszerkockazatok megosztdsa a pénziigyi szektoron bell, és c) a nem fenn-
tarthatd mértéki t6keattétel, addssagallomany- és hitelnévekedés.*

Az Amerikai Egyesiilt Allamokban a vildggazdasagi valsag hatasara 2010-ben fogadta
el a térvényhozas az Amerikai Egyesiilt Allamok torténetének eddigi, a pénziigyi
szektort érintd, egyik legteljesebb (Székely 2012:232) szabdlyozasat, a Dodd-Frank
Actet.®? A Dodd-Frank Act preambulumaban megfogalmazott célja ,az Egyesiilt Al-
lamok pénziigyi stabilitdsdnak megerdsitése a pénziigyi rendszer szamonkérhet6sé-
gének és atlathatosaganak javitasaval; a tul nagy ahhoz, hogy megbukjon’ (too big
to fail) rendszer megsziintetése; az amerikai addéfizet6k megvédése az dllami men-
t6akcidk lezarasaval; a fogyasztok megdvasa a tisztességtelen pénziigyi szolgaltatdi
magatartassal szemben; illetve tovabbi célok megvaldsitdsa.” A pénziigyi stabilitas
megteremtése iranti igény tehat mar a Dodd-Frank Act céljanak meghatarozasaban

3% A pénzugyi stabilitasért valo felelGsség korabban megoszlott a Pénziigyminisztérium (HM Treasury),
a Pénzlgyi Szolgdltatasok Hatdsaga (Financial Services Authority) és a Bank of England kozott.

3 1d. Banking Act 2009, Part 7.

% 1d. Bank of England Act 1998.

37 Eredeti nyelven Id. Bank of England Act 1998, Section 2A (1): An objective of the Bank shall be to contribute
to protecting and enhancing the stability of the financial systems of the United Kingdom (the “Financial
Stability Objective”).

38 Ld. Financial Services Act 2012, Part 1.

3 Eredeti nyelven |d. Bank of England Act 1998, Section 2A (1): An objective of the Bank shall be to protect
and enhance the stability of the financial system of the United Kingdom (the “Financial Stability Objective”).

“0Ld. Bank of England Act 1998, Section 9C (2): (...) the Financial Stability Objective relates primarily to the
identification of, monitoring of, and taking of action to remove or reduce, systemic risks with a view to
protecting and enhancing the resilience of the UK financial system.

“Ld. Bank of England Act 1998, Section 9C (3).

“2Ld. Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, 2010.
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is kiemelésre keril, de az eurdpai jogalkotdshoz hasonldan, a fogalom szdmos alkal-
mazasa ellenére, normativ meghatdrozasat a jogalkoté nem végezte el.

A fenti eurdpai jogalkotashoz illeszkedik hazdnk szabalyozdasa is azzal, hogy expressis
verbis nem hatdrozza meg a pénziigyi stabilitds fogalmat, eltér azonban abban
a tekintetben, hogy a pénzlgyi stabilitas fogalmanak szdmos eleme megjelenik
a normativ szabalyozdsban. A Magyar Nemzeti Bankrdl sz6ld 2013. évi CXXXIX.
torvény (a tovabbiakban: MNB tv.) kimondja ugyanis, hogy a pénziigyi kzvetits-
rendszer egészének stabilitdsdra vonatkozé makroprudencialis politikdt az MNB
alakitja ki.** A térvény e tekintetben rogziti, hogy a makroprudencidlis politika célja
kettds, egyrészt a pénziigyi kozvetitérendszer ellendlld képességének novelésére
irdnyul, masrészt a pénziigyi kdzvetitérendszernek a gazdasagi ndvekedéshez vald
fenntarthatd hozzajarulasanak biztositasat szolgalja. Az MNB e kettds célkitlizés
elérése érdekében, térvényben meghatarozott keretek kozott feltarja a pénzigyi
kozvetitérendszer egészét fenyegetd lzleti és gazdasagi kockazatokat, el6segiti
a rendszerszintli kockdzatok kialakuldsanak megel6zését, valamint a mar kialakult
rendszerszint( kockazatok csokkentését vagy megsziintetését, tovabba hitelpiaci
zavar esetén a hitelezés 6sztonzésével, tulzott hitelkidramlds esetén pedig annak
visszafogasaval jarul hozza a kozvetitérendszer gazdasagfinanszirozd funkciojanak ki-
egyensulyozott megvaldsulasahoz.** Az MINB tv. a pénziigyi stabilitds megvaldsitdsa
egyik ex ante pillérének részeként a mikroprudencialis politika mellett meghatdrozza
a makroprudencidlis politikdt, amelynek tartalmaként pedig megjeléli a pénziigyi
kézvetitérendszer ellendllo képességének névelésére irdanyuld és a pénziigyi kéz-
vetitérendszernek a gazdasdgi névekedéshez vald fenntarthatd hozzdjdruldsdanak
biztositdsadt szolgalo intézkedéseket.*> Az MNB tv. nem definidlja a pénzigyi stabilitas
fogalmat, de rogziti a fogalom egyes tartalmi elemeit, és allami beavatkozasra alapot
jelent6 allapotként jeleniti meg a szabalyozasban.*®

4. A pénziigyi stabilitas fogalma a jogalkalmazé hatésagok gyakorlataban

A fentiek alapjan megallapithatd, hogy a nemzetkézi, az eurdpai unids, illetve a tag-
allami jogalkotas is alkalmazza a pénzligyi stabilitas fogalmat, jellemzéen a pénzligyi
kozvetitérendszer mikodésébe torténd allami, kdzigazgatasi beavatkozas okaként,
illetve céljaként. Annak ellenére, hogy a jogalkotds a pénziigyi stabilitds fenntar-
tdsa, valamint helyreallitdsa érdekében jelentds kozigazgatasi beavatkozasi eszko-
zoket épit, illetve épitett ki a makroprudencidlis politikai eszkdztar formajaban,

43 Részletesebben lasd: https://www.mnb.hu/penzugyi-stabilitas/makroprudencialis-politika

“ MNB tv. 4. § (7) bek.

% A bevezetésben foglaltakra utalva sziikséges jelezni, hogy a pénzlgyi stabilitds ex ante politikdi nem
kizarélagosan felelGsek a pénziigyi stabilitds megvaldsitasaért, sziikségszerlen kiegészllnek az ex post
politikdkkal.

% Ld. MNB tv. 32. § (3) bek. b) pont, 33. § (4) bek., 36. §, 44. § (4) bek., ugyanakkor a pénziigyi stabilitasrdl
és annak fogalmardl az MNB tajékoztatast nydjt honlapjén: https://www.mnb.hu/web/penzugyi-stabilitas
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a beavatkozas alapjaként megjelené pénziigyi stabilitds fogalmi meghatarozasaval
— egyes fogalmi elemek kiemelésén kivil — adés maradt.

A pénziigy stabilitds normativ fogalmi meghatarozasanak hidnya arra vezetheté
vissza, hogy a pénziigyi stabilitds 6sszetett és sokrétl fogalom, amely egy adott
allam céljaitdél fliggben valtozhat. A pénziigyi stabilitas jogi eszkdzben valé megha-
tarozasa korlatozhatja annak értelmezését egy adott kontextusra, és akadalyozhatja
a valtozd pénzigyi kockazatok kezelésének rugalmassagat. A pénziigyi rendszer
és a kockazatok folyamatosan fejlédnek a technoldgiai el6rehaladas, a gazdasagi
valtozdsok és az Uj pénziigyi eszkdzok megjelenése miatt. Nehéz jogalkotdi feladat
olyan fogalmat alkotni, amely a joghoz koétottség mellett biztositja a jogalkalmazas
szamara is a szikséges értelmezési dinamikat.

A pénziigyi stabilitds normativ meghatdrozdsdnak hidnydban a jogalkalmazd ha-
tésdgok — makroprudencidlis hatésdgok és kézponti bankok — szabadon télthetik
és téltik is ki tartalommal a fogalmat. A tanulmdny ugyanazon orszdgok kbzponti
bankjainak, valamint az Eurdpai Kézponti Bank (a tovabbiakban: EKB) jogalkalmazdi
gyakorlatdt vizsgdlja, mint a jogi szabdlyozds esetén.

Az EKB a pénzlgyi stabilitds fogalmanak meghatdrozasara az elsé kisérletet 2004-
ben tette. Az akkori meghatdrozas szerint a pénzigyi stabilitas olyan allapot, amikor
a pénzigyi rendszer képes jol végrehajtani minden altalanos feladatat, és amikor
ezeket varhatodan a beldthatd jovében is képes teljesiteni (EKB 2004:8). A fogalom
folyamatos pontositasa és valtoztatasa utan (EKB 2006:7; EKB 2015:4; EKB 2016:4)
végil az EKB jelenleg is alkalmazott meghatdrozasa szerint a pénziigyi stabilitds
olyan dllapot, amelyben a pénziigyi kbzvetitéket, piacokat és piaci infrastrukturdkat
magdban foglalé pénziigyi rendszer képes ellendlini a sokkoknak, és képes felszd-
molni a pénziigyi egyensulytalansdgokat. Ezzel a képességgel pedig csékkenthetbk
a rendszerszint( pénziigyi kézvetitési folyamatban megjelend visszaesések, ame-
lyek elég sulyosak ahhoz, hogy a redlgazdasdgi tevékenység lényeges visszaesését
idézzék elé (EKB 2018:4).

A Banque de France a pénziigyi stabilitas fogalmat 6nmagaban Osszetett terminus-
ként fogja fel (Noyer 2014:8). Olyan helyzetként hatarozza meg, amelyben a pénz-
Ugyi rendszer kiilonb6z8 intézményei — a pénzlgyi piac, a fizetési és kiegyenlitési
rendszer, az elszamoldsi rendszer és a pénzligyi intézmények — zokkenémentesen
mikodnek Ugy, hogy a rendszer valamennyi 0sszetevéje teljesen ellendllo a lehet-
séges sokkokkal szemben (BDF 2007:3).

Kezdetben a Deutsche Bundesbank értelmezésében a pénziigyi stabilitds a pénz-
Ggyi rendszer zokkenémentes miikodését jelentette (DBB 2009:7), majd részlete-
sebb meghatdrozast adva rogzitette, hogy a pénziigyi stabilitds a pénziigyi rendszer
azon tulajdonsaga, hogy mindenkor zékkenémentesen képes betdlteni a gazdasagi
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kulcsfunkcioit, ugymint a pénzligyi forrdsok és kockazatok hatékony szétosztdsat és
a pénzlgyi infrastruktura j6 mikodésének biztositasat még valsagidGszakokban és
strukturalis zavarok idején is (DBB 2010:7; BB 2011:7). Szintén tébb mddositast ko-
vetGen (DBB 2012:5; DBB 2013:5; DBB 2014: 5; DBB 2015:5; DBB 2016:5) a legutobbi
éves jelentéseiben a DBB mar egyszer(ien gy fogalmazza meg a pénzlgyi stabilitds
fogalmat, mint ami a pénziigyi rendszer azon dllapota, amelyben mindenkor képes
teljesitenie a funkcioit (DBB 2020:5).

A De Nederlandsche Bank szerint egy stabil pénziigyi rendszer képes az er6forrdsok
hatékony allokacidjara és a sokkhatasok elnyelésére ugy, hogy azok ne legyenek
rombolé hatassal a redlgazdasagra (DNB 2022:90).

A vildggazdasagi valsag kitorését kovetben a Bank of England a pénziigyi stabilitas
fogalmdnak meghatarozasakor cél felli értelmezést adott, ravilagitva a gazdasa-
gi rendszer rugalmassaganak, mikodésének és eredményeinek dsszefliggéseire.
A BoE szerint a pénziigyi stabilitdsi cél a pénziigyi rendszer ellendllé képességének
biztositasa annak érdekében, hogy a hitelciklus soran a pénzigyi szolgdltatdsok
(fizetési szolgdltatasok, hitelkinalat, kockazatok elleni biztositas) a gazdasag egésze
szamara tartdsan és folyamatosan rendelkezésre alljanak (BoE 2009:9). Vagyis akkor
lehet stabil pénziigyi rendszerrél beszélni, amikor az a haztartasok és a vallalkoza-
sok szdmara az alapvet6 szolgaltatasokat j6 és rossz gazdasagi korilmények kozott
egyardnt képes biztositani. A Bank of England Act mddositasat kdvet6en azonban
a BoE mar nem kozvetlenil hatarozza meg a pénziigyi stabilitas fogalmat, hanem
azokat a cselekvéseket rogziti, amelyek a pénziigyi stabilitasi cél megvaldsitasahoz
sziikségesek. Igy a pénziigyi stabilitasi cél megvaldsitdsa érdekében a BoE feltarja
és figyelemmel kiséri a rendszerszint{ kockadzatokat, és a rendszerkockazatok meg-
szlintetésére vagy csokkentésére irdnyuld intézkedéseket hoz az Egyesiilt Kiralysag
pénziigyi rendszere ellendllé képességének védelme és fokozdsa érdekében (BoE
2013:3; BoE 2022:3).

Az Amerikai Egyesiilt Allamok kdzponti bankjanak szerepét betdlté Federal Reserve
System fogalommeghatdarozasa szerint a pénzligyi rendszer akkor tekinthetd stabil-
nak, ha a bankok, mas hitelez6k és pénziigyi piacok képesek ellatni a haztartasokat,
az 6nkormanyzatokat és a vallalkozdsokat befektetési, novekedési és a gazdasag
mUkodésében valo részvételhez sziikséges finanszirozassal, még akkor is, amikor
a gazdasagot nemkivanatos események vagy ,,sokkok” érik (Fed 2022:V).

A hazai jogszabalyi kornyezet, hasonldan a kordbban attekintett orszagokéhoz,
sziikségessé tette, hogy normativ szabdlyozas hidnyaban a Magyar Nemzeti Bank
alkosson olyan fogalmat, amely jogszabalyok altal meghatdrozott feladatainak ella-
tdsa sordn kijeloli a tevékenysége kereteit. Ennek eredményeként az MNB megha-
tdrozdsa szerint a pénziigyi stabilitds olyan dllapot, amelyben a pénziigyi rendszer,
azaz a kulcsfontossdgu pénziigyi piacok és a pénziigyi intézményrendszer ellendlld
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a gazdasdgi sokkokkal szemben, és képes z6kkenémentesen elldtni alapveté funk-
cioit: a pénziigyi forrdsok kézvetitését, a kockdzatok kezelését és a fizetési forgalom
lebonyolitdsat.” A fenti definicié elGszor 2005 aprilisaban jelent meg (MNB 2005:3),
és a mai napig is az MNB pénzligyi stabilitassal kapcsolatos értelmezési kereteként
szolgal (MNB 2022:5).

A jogalkalmazd hatdsagok gyakorlatdban megjelend szdmos fogalommeghatarozas
kozos pontjaként rogzithetd, hogy a jogalkalmazo szervek tébbsége a pénzligyi sta-
bilitds és nem az instabilitds fogalmanak meghatarozdsara, ezdltal a fogalom pozitiv
tartalmu maghatdrozasdra torekszik. A fogalom-meghatarozasokban tovabba alap-
vetéen megjelenik a pénzligyi rendszer funkcidinak ellatasara, illetve a sokkokkal
szembeni ellendlld képességre vald hivatkozas.

5. A pénziigyi stabilitas fogalma és a fogalom egyes elemei

A tanulmany részletes elemzés ald vonta a pénzlgyi stabilitds fogalmi megjele-
nését, amely alapjan megallapithatd, hogy sem a szakirodalmi munkakban, sem
a jogalkotdsban, illetve a jogalkalmazasban nem alakult ki konszenzus a fogalom
tartalma tekintetében. A jogalkotds altalaban a kozigazgatasi tipusu, kozhatalmi,
gazdasagi beavatkozasi eszkozok bévitésének indokaként vagy céljaként hivatkozik
a pénzigyi stabilitasra, de magat a fogalmat nem definidlja. A fogalom szlikségszer(i
meghatarozdsa éppen ezért a jogalkalmazé hatésagokra harul, amelyek id6ben is
és tartalmukban is folyamatosan véltozé fogalmakat hatdroznak meg.

A pénziigyi stabilitas kozos fogalmanak meghatdrozasa ugyanakkor mégis tébb okbdl
elényds. A kozos meghatarozas egyértelmiséget biztosit, és biztositja a kozés meg-
értést a dontéshozdk, a szabalyozdk, a pénziigyi intézmények és a piaci szerepldk
kozott. Kozos nyelvet hoz létre, amely megkonnyiti a kommunikaciot és a koordinaci-
Ot a pénzligyi stabilitasi aggalyok kezelésében. A pénziigyi stabilitas vilagos és altala-
nosan elfogadott meghatarozdsa lehet6vé teszi a jogalkotd szdmara, hogy hatékony
stabilitasi kozpolitikdkat dolgozzon ki. Keretet biztosit a kockdzatok azonositasahoz
és értékeléséhez, a megfelel6 jogallami biztositékok kialakitdsahoz és a pénziigyi
rendszerek stabilitdsdnak megdrzését szolgald intézkedések végrehajtasahoz. A ko-
z0s meghatarozas jobb koordinaciot és egylittm(ikodést tesz lehetévé az orszagok,
nemzetkozi szervezetek és szabdlyozo testiletek kozott. A pénzigyi stabilitas szo-
rosan Osszefligg a befektet6i bizalommal és a piaci hatékonysaggal. Ha konszenzus
van abban, hogy mi szamit pénzlgyi stabilitdsnak, a befektet6k megalapozott don-
téseket hozhatnak, a piaci szerepl6k pedig jobban fel tudjdk mérni a kockdzatokat
és hatékonyan oszthatjak el az er6forrasokat. Ez elGsegiti a bizalmat és a stabilitast
a pénzigyi piacon. A pénzigyi stabilitas kozos definicidja segit a rendszerszint(

47 Tovéabbi részletek talalhatok az MNB honlapjén: https://www.mnb.hu/web/penzugyi-stabilitas
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kockazatok azonositdsaban és megel6zésében. Lehet6vé teszi a hatdsagok szamara
a kulcsfontossagl mutatok figyelését, a sebezhetdségek észlelését, és idGben tor-
ténd intézkedések megtételét a lehetséges fenyegetések mérséklésére. Ezenkiviil
pénzlgyi valsag esetén a kdzos meghatarozas alapot biztosit az 6sszehangolt val-
sagkezeléshez és helyreallitdshoz sziikséges dontések meghozatalahoz.

A szakirodalom eredményeire, a jogalkotdsban és a jogalkalmazasban megjelené
fogalmi elemekre, fogalom-meghatarozasi kisérletekre figyelemmel a pénziigyi sta-
bilitds kdozos — normativ szabalyozdsra is alkalmas — szintetizalt fogalmat az alabbiak
szerint hatdrozhatjuk meg:

A pénziigyi stabilitds a pénziigyi rendszer azon dllapota, amelyben:

a) a pénziigyi rendszer képes a funkcidinak teljesitésével fenntarthaté mdédon hoz-
zdjdrulni a gazdasdgi fejlédéshez,

b) nincs olyan rendszerkockdzat a pénziigyi rendszerben, amely a pénziigyi rendszer
funkcidi teljesitésének zavardsdval jelentés kdrokat okozna azoknak, akik nem
tgyfelei, illetve szerz6dé felei a pénziigyi intézményeknek, valamint

¢) a pénziigyi rendszer szerepldi rugalmasan képesek ellendlini az endogén és exogén
gazdasdgi sokkoknak.

Az egyes fogalmi elemek részletezése eldtt szlikséges rairanyitani a figyelmet arra,
hogy a pénziigyi stabilitas fogalmanak, illetve fogalmi elemeinek meghatarozdsa nem
6ncéluan torténik. A pénziigyi stabilitds definidldsanak szlikségszer(isége, gyakorlati
haszna abban all, hogy mar egyetlen fogalmi elem megvaldsuldsanak a veszélye is
biztositja az allam kézigazgatdsi — azon beliil kézhatalmi — tipusu beavatkozdsdnak
jogalapjat.

A pénziigyi rendszer fogalma alatt, az ERKT-rendeletnek megfelel6en a pénzlgyi
intézmények, a pénziigyi piacok, termékek és a piaci infrastrukturdk 6sszességét
érti a tanulmany, amelyre tekintettel e fogalmi elem részletezése sziikségtelen.

Az elsé fogalmi elem alapjan a pénziigyi stabilitds allapotaban a pénziligyi rendszer
képes a funkcidinak teljesitésével fenntarthaté médon hozzajarulni a fejlédéshez.
A pénziigyi rendszer tehat képes biztositani a gazdasag pénzellatasat, likviditasat,
megfelelGen kielégiti hitelsziikségletét, fenntartja és miikodteti a gazdasag fizetési
rendszereit, képes a megtakaritasokat hatékonyan allokalni a befektet6khoz, vala-
mint kezeli a bizonytalansagokat és a mikroszint{ kockdzatokat. Mindezen funkcidk
megvaldsitdsaval a pénziligyi rendszer hozzajarul a fenntarthaté fejl6déséhez, vagy-
is a gazdasag hulldmzasanak tompitdsdhoz, a fenntarthaté gazdasagi novekedés-
hez, a magas foglalkoztatashoz, az alacsony inflaciéhoz, a kiilsé és belsé pénzigyi
egyensuly és versenyképesség biztositasanak kormanyzati feladataihoz bizonyos
kormanyzati feladatok nemzetek feletti koordinacioja mellett.
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A madsodik fogalmi elem alapjan nincs olyan rendszerkockdzat a pénziigyi rendszer-
ben, amely a pénziigyi rendszer funkcioi teljesitésének zavarasdval jelentds karokat
okozna azoknak, akik nem tigyfelei, illetve szerz6dg6 felei a pénziigyi intézményeknek.
E fogalmi elem egyrészt hangsulyozza, hogy a pénzlgyi stabilitds mint az egész pénz-
Ugyi rendszer jellemz6je sziikségszerlien makroszint( szemléletet igényel, vagyis az
egyedi, intézményi kockazatok helyett a rendszerszint{ vagy rendszerkockazatokra
reagal. A rendszerkockdzat fogalma alldspontom szerint — az ERKT-rendelet meg-
hatdrozasat alapul véve — Ugy definidlhatd, mint a pénziigyi rendszer egészének
vagy egy részének gyengiilése kovetkeztében, a pénzligyi szolgaltatasok ellatasa-
nak visszaesése, mégpedig ugy, hogy ennek a visszaesésnek komoly negativ hata-
sai lehetnek a realgazdasagra. A rendszerkockdzat fogalmi elemen keresztiil tehat
a pénzligyi stabilitas fogalmanak elemeként jelenik meg egyrészt a realgazdasagra
irdnyuld negativ hatds, mdsrészt ennek a negativ hatdsnak a jelentés mértéke, hi-
egyes pénzigyi kozvetit6k intézményi nehézségeire, amelyek a versengé piacok
normalis mkodésének részét képezik. A rendszerkockazatok fogalman keresztil
mar megjelenik a realgazdasagra irdnyuld negativ hatds, azonban a fogalmi elemben
hangsulyozasra keriil, hogy a rendszerkockazatok nemcsak a redlgazdasagra, hanem
altaldnosan a tarsadalom tagjaira is jelentés negativ hatdst gyakorolnak, gyako-
rolhatnak, és amely rendszerkockazatoknak externdlis hatdsbdl, prociklikussédgbdl
kovetkezben tarsadalmi koltségei is vannak. Mindezek mellett a rendszerkockazat
fogalmi elemként valé rogzitése id6beli dimenzidt, ilyen moédon dinamikat biztosit
a fogalomnak, hiszen a rendszerkockazatok és igy a pénziligyi stabilitds sem egy
adott statikus idGallapotot jellemez, hanem id6beli perspektivaval, egyuttal lefu-
tassal rendelkezik.

Végil a harmadik fogalmi elem alapjan a pénziigyi stabilitds allapotaban a pénzigyi
rendszer szerepl8i rugalmasan képesek ellenallni az endogén és exogén gazdasagi
sokkoknak, vagyis a pénziigyi rendszer sajat maga, kilsg, allami beavatkozas nélkdl is
képes kezelni a felmeril6 kockazatokat, fliggetleniil azok pénziigyi rendszeren beliili,
vagy arra kilsé hatast gyakorld jellegétdl. Az ellenallé képesség fejlesztése a rend-
szerkockazatok jelent8s negativ hatasainak elkerilését, illetve kezelését szolgalja.

Osszefoglaldsként régzithets, hogy sem a pénziigyi rendszer, sem a pénziigyi
rendszer zavarainak tarsadalmi kéltségei nem ismernek allamhatéarokat, aminek
kovetkezményeként a pénzigyi stabilitads szabalyozasa szlikségképpen nemzetkozi
feladatnak vagy globdlis kézjoszdgnak tekintheté. Annak ellenére, hogy a tanul-
manyban részletesen bemutatasra kerilt, hogy a pénziigyi stabilitds fogalmanak
meghatarozdsa a szakirodalomban, a jogalkotdsban és a jogalkalmazasban rendki-
vil heterogénnek tekinthets, mégis azonosithaték olyan fogalmi elemek, amelyek
alkalmasak egy 4ltalanos jellegli fogalom megalkotasara.
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