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ABSZTRAKT o A gazdasdg miikodésébe — vagyis kiilsé jogalany iranyaba - torténé allami,
kozigazgatasi, azon beliil kozhatalmi, tipust beavatkozas alapja sziikségszertien valamilyen
kozosségi érdek, kozérdek, amely az egyénnel, illetve annak szabadsagaival, jogaival szem-
beni korldtozo6 allami fellépés indokaul szolgalhat. A pénziigyi stabilitds a kozérdek egy meg-
jelenési formdjaként azonosithato a jogalkotasban, amely okdn a jogalkotdval szembeni el-
varasként fogalmazodik meg a fogalom tartalmi meghatdrozasénak igénye, figyelembe véve,
hogy jelent6s kozhatalmi tipust — ex ante és ex post — kozigazgatdsi beavatkozas alapjaul
szolgal. A tanulmdny célja mindezekre figyelemmel, hogy megvizsgélja a pénziigyi stabilitas
fogalmanak elméleti és jogi megjelenését. A tanulmany elemzés ald vonja egyrészt a pénz-
igyi stabilitds fogalmdnak megjelenését a szakirodalomban, masrészt a jogalkotasban, vala-
mint harmadrészt a jogalkalmazasban. Annak ellenére, hogy a pénziigyi stabilitds fogalma
erételjesen megjelenik az elméleti irodalomban, s6t a jogalkotasban és a jogalkalmazasban is,
hatdrai nehezen azonosithatéak. Mindezekre tekintettel a tanulmdny kisérletet tesz a pénz-
tigyi stabilitds munkafogalmanak meghatarozasara.
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1. BEVEZETES

A kozérdek, illetve a ra vald hivatkozas révén képes a politikai akarat jogot alkotni,
amelybdl kovetkezéen egyrészt a kozérdek fogalmi meghatarozasa alapvetéen a
politikatudomény vizsgélati korébe tartozik, masrészt a kozérdek a jogtudomany
szempontjabdl elsédlegesen az, amit a politikai akarat annak nyilvanit.! A kozérdek
fogalmat — ahogy arra Szamel is felhivja a figyelmet — a fentiekre tekintettel, a jogtu-
domany és a jogi gyakorlat egyarant kvazi axiomaként kezeli,? vagyis az egyes jogi
teriileteken végzett vizsgalatok altaldban egyaltalan nem torekednek az altaldnos fo-
galomalkotasra a kozérdek fogalma tekintetében. A gazdasag mikodésébe — vagyis
kiils6 jogalany irdnyaba - torténd allami, kozigazgatdsi — azon beliil kézhatalmi
- tipusii beavatkozds alapja azonban sziikségszertien valamilyen kozosségi érdek,
kozérdek, amely az egyénnel, illetve annak szabadsagaival, jogaival szembeni kor-
latozo allami fellépés indokaul szolgalhat. A kozigazgatasi értelemben vett, vagyis
kozigazgatasi tipust, kozhatalmi beavatkozas alapjaul szolgald kozérdek - a politi-
kai determinadltsdgdra tekintettel — tartalma szerint mozgo, valtozo, vagyis dinamikus
fogalom. A kozigazgatasnak mindenkor a tarsadalmi kérnyezethez, annak véltoza-
saihoz kell alkalmazkodnia, valamint biztositania kell azokat a kozjavakat, amelyek
fogyasztasdbol nem lehet senkit sem kizérni. Eppen ezért, abbdl kiindulva, hogy
allaspontom szerint — Szamellel egyetértve® — nincs altaldnos érvénnyel meghata-
rozhat6 kozérdek, a kozigazgatasi tipust kozhatalmi, vagyis kiils6 jogalanyok jogait
és kotelezettségeit érintd beavatkozas vizsgalatakor a beavatkozas alapjaul szolgald
kozérdekeket sziikséges azonositani és definidlni. A kozigazgatasi joganyag pedig,
ahogy erre Kdntds ramutat, felsorolhatatlan sokasagat kinalja a kozérdek dltalanos,
tartalmilag kibontatlan alakvaltozatainak.* Ennek oka alapvet6en abban keresendd,
hogy egy jogdllamban a jogalkotonak a jogalkotdsban megjelené kiozérdeket tartal-
milag is koriil kell irnia.

Tekintettel arra, hogy egy gazdasagi, pénziigyi valsag jelentds tarsadalmi problé-
mak (csaladok vagy egyének gazdasagi ellehetetleniilése, munkanélkiiliség emelke-
dése, az dllami bevételek csokkenésével parhuzamosan az allamaddssag novekedése)
kivaltéja lehet, a 2008-as vilaggazdasagi valsag szdmos dllamban, illetve az Eurd-
pai Unidban is komoly jogalkotasi hullamot inditott el, amelynek kozéppontjaban

1 Lasd BaLAzs ZoLTAN: A kozérdek mint a politika és a jog kozotti valtéfogalom az alkot-
manybiraskodas példdjan, in Szdzadvég, 20. évf. 75. szam (2015), 54. 0.

2 SzaMEL KATALIN: A kozigazgatds kozérdekiségének elvi jelentdségérdl és gyakorlati hasz-
nalhatdsagarol, in SZAMEL KATALIN (szerk.): Kozérdek és kozigazgatds, 2008, MTA Jogtudomanyi
Intézet, Budapest, 22. o.

3 SZAMEL: i. m. 28. 0.

4+ KANTAS PETER: A kozérdek fogalma a kozigazgatasban, in SZAMEL KATALIN (szerk.): Kozér-
dek és kozigazgatds, 2008, MTA Jogtudomanyi Intézet, Budapest, 73. o.
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a pénziigyi rendszer stabilitasanak a helyreallitasdhoz, illetve fenntartasahoz sziik-
séges jogi eszkozok megteremtése és egyuttal az dllami beavatkozas terjedelmének
kiszélesitése allt. A valsagjogalkotas® eredményeként a pénziigyi rendszer miikodé-
sét biztositd jogszabélyok és jogi eszkozok feliilvizsgalatra, a vilaggazdasagi valsagot
megel6z6, liberalis szabalyozas szigoritasra kertilt, a feliigyeleti tevékenységet ellato
hatosagok pedig eszkozeikben megerdsodtek, az Eurdpai Uni6 tagallamai esetében
szorosabb regiondlis integracié mellett.c A feliigyeleti hatésagok, vagyis a pénziigyi
rendszer kozigazgatasi tipusd, kozhatalmi kontrolljat ellaté kozigazgatasi szervek
tekintetében a vdlsdgjogalkotdsnak a legjelentésebb eredménye a makroprudencidlis
szabdlyozds és feliigyelet eszkozrendszerének kialakitdsa.

A pénziigyi kozvetitérendszer makroprudencidlis szabélyozasa és feltigyelete, vagyis
a makroprudencidlis politika, mint a gazdasag — egyik agazata — mikodésének koz-
igazgatasi tipusu, rendszerszintd, atfogd beavatkozasi eszkozrendszere — célja feldl
értelmezve — a pénziigyi stabilitas elémozditasaban, fenntartasdban, a veszélyek el-
héritasdban, valamint részben a felmeriilt rendszerkockazatok kezelésében megjelend
kozérdek érvényesitésében ragadhaté meg. Ebb6l is kovetkezik, hogy a makropruden-
cialis politika els6dlegesen — egytttal elsddleges felelsséggel jellemezhetd — ex ante
természetli eszkozrendszer, vagyis kiemelten a rendszerkockazatok kialakulasanak,
illetve karossa valasanak megel8zésére fokuszal. A pénziigyi kozvetitérendszer egyen-
stulyvesztésének idGszakaban, vagyis ex post, azonban eszkdzrendszere kiegészitd
szerepet tolt be a vélsagkezelés (szandlds, végsé hitelezés, dllami mentdcsomagok, betét-
biztositds, befektetévédelem) eszkozeihez képest. A makroprudenciilis politika, vala-
mint a valasagkezelés, mint gazdasagi igazgatasi eszkozrendszer, akkor avatkozik
tehat a gazdasag miikodésébe, ha a pénziigyi stabilitas veszélyeztetését ,érzékeli””

5 Biedermann felhivja a figyelmet arra, hogy a vélsdg utdni szabélyozas alapvetden kiilonbozik
attol, amely egy kiegyensulyozottabb pénziigyi és gazdasagi korszakot jellemez, tekintettel arra,
hogy 2007 utan a pénziigyi intézményekbe és a piacokba vetett kdzbizalom gyorsan apadni kezdett,
a politikai dontéshozoknak pedig ujra kellett értékelnitik a globalis gazdasdgi zavarokban jatszott
szerepiiket. Lasd BIEDERMANN ZsUZSANNA: Eltérd iranyu pénziigyi szabalyozasok a vélsag utdn?
Az EU és az Egyesiilt Allamok valaszainak dsszevetése, in Hitelintézeti Szemle, 2015/1. szam, 31. 0.

¢ Lasd bévebben GLAVANITS JUDIT: A pénziigyi piac szabalyozasanak és feliigyeletének dj ird-
nyai, in KALMAN JANOS (szerk.): A pénziigyi piac szabdlyozdsdnak és feliigyeletének aktudlis kérdé-
sei, 2015, Batthyany Lajos Szakkollégiumért Alapitvany, Gy6r; LENTNER CsaBA: A bankszabalyo-
zas tudomdnyos rendszertana és fejlédéstorténete, in LENTNER CSABA (szerk.): Bankmenedzsment.
Bankszabadlyozds - pénziigyi fogyasztovédelem, 2013, Nemzeti Kozszolgélati és Tankonyv Kiado,
Budapest; LENTNER CsABA: A gazdasdgi valsag hatdsa a globdlis, unids és hazai szabélyozasi kor-
nyezetre, in AUER ADAM - Papp TEKLA (szerk.): A gazdasdgi vildgvalsag hatdsa egyes jogintéz-
ményekre Magyarorszdgon és az Eurépai Unidban: Interdiszciplindris és jogosszehasonlité elemzés,
2016, Nemzeti Kozszolgélati Egyetem, Budapest.

7 Az ,érzékelés” eszkozei alapvetSen a kozvetleniil meghatarozott indikatorok (pl. a hitel/GDP
rés, ciklikus rendszerkockazati térkép), a szakértéi értékelés, valamint a kiils6 kockazatértékelések.
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Mindebbdl kovetkezden a pénziigyi stabilitds a kozérdek egy megjelenési formdjaként
azonosithato a jogalkotdsban, amely okdn a jogalkotoval szembeni elvardsként fogalma-
z6dik meg a fogalom tartalmi meghatdrozdsdanak igénye, figyelembe véve, hogy jelen-
t6s kozhatalmi tipusii — ex ante és ex post — kozigazgatdsi beavatkozds alapjdul szolgdl.

A tanulmany célja, hogy megvizsgilja a pénziigyi stabilitas fogalmanak elméleti
és jogi megjelenését, amelyre tekintettel a tanulmany négy f6 gondolati egységre
tagolodik. Elemzem egyrészt a pénziigyi stabilitas fogalmanak megjelenését a szak-
irodalomban, masrészt a jogalkotasban, valamint harmadrészt a jogalkalmazasban.
Annak ellenére, hogy a pénziigyi stabilitas fogalma — ahogy ezt a tovabbiakban latni
is fogjuk — erédteljesen megjelenik az elméleti irodalomban, s6t a jogalkotdsban és a
jogalkalmazasban is, hatdrai nehezen azonosithatéak. Mindezekre tekintettel a ta-
nulmény zar6 - negyedik - részében kisérletet teszek a pénziigyi stabilitas munka-
fogalmanak meghatarozasara.

2. A PENZUGYI STABILITAS FOGALMA A SZAKIRODALOMBAN

A pénziigyi stabilitds fogalma, annak ellenére, hogy a kozpolitikai diskurzus és a jog-
alkotds homlokterébe a vilaggazdasagi valsag hatasara keriilt, mar azt jelentésen
megelézve, az 1990-es években lezajlodo pénziigyi valsagok hatasaként megjelent a
tudomanyos és intézményi® diskurzusban. Arner szerint a kezd6 eseménynek, amely

Magyarorszag vonatkozasaban sziikséges kiemelni a magyar pénziigyi rendszerre fejlesztett rend-
szerszint(i pénziigyi stresszindexet, a REPSI-t. Az indikator a magyar pénziigyi rendszer legfon-
tosabb hat szegmensének (a spot devizapiacnak, a devizaswap-piacnak, az dllamkotvények ma-
sodpiacanak, a fedezetlen bankkozi forintpiacnak, a tékepiacnak, valamint a bankrendszernek)
az egylittes stressz-szintjét méri. Lasd bévebben HoLLS DANIEL: Rendszerszint(i stresszindex a
magyar pénziigyi rendszerre, in Hitelintézeti Szemle, 2013/4. szam, 253-284. 0. Az MNB a forin-
tositds kovetkeztében a kozelmultban megujitotta a REPSI mutatot. Lasd MNB (2016a): Pénziigyi
Stabilitdsi Jelentés. Majus. Elérhet6:
https://www.mnb.hu/letoltes/penzugyi-stabilitasi-jelentes-2016-majus.PDF (2016.12.24.).

8 Intézményi diskurzuson jelen tanulmény keretében a szakositott intézmények, mint az
IME a Nemzetkozi Fizetések Bankja (Bank of International Settlements, a tovabbiakban: BIS),
valamint a Bézeli Bankfeliigyeleti Bizottsdg (Basel Committee on Banking Supervision, a tovab-
biakban: BCBS) keretében folytatott vizsgélatokat, elemzéseket értem. Lasd BIS (1986): Recent
innovations in international banking (Cross Report). Elérhet6: http://www.bis.org/publ/ecscOlc.
pdf (2016.10.21.); IMF (1998): Key Aspects of a Framework for a Sound Financial System. Elér-
het6: http://www.imf.org/external/pubs/ft/wefs/toward/pdf/file03.pdf (2016.10.16.); BCBS (1998):
Promoting Financial Stability. Elérhet6: http://www.bis.org/publ/bcbs34a.pdf (2017.01.11.). Itt
sziikséges kiemelni — a BIS keretében folytatott munkdjara tekintettel — Lamfalussy Sandort, aki
mar az 1980-as években kifejtette a pénziigyi stabilitas fontossagat a hatdron atnyulé tigyletek és
arendszerszinten jelentds intézmények kontextusaban. Lamfalussy éllaspontja elsédlegesen a BIS
1980-as években kibocsatott éves jelentéseiben bukkant fel, masrészt munkassaganak osszefogla-
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elinditotta a pénziigyi stabilitashoz kapcsolédé kérdéskor fokozodo vizsgalatat, az
1994-1995-ben lezajlodé un. Tequila-vdlsdg — vagyis a mexikoi peso vélsaga — te-
kinthet6.® A pénziigyi stabilitds fogalménak elterjedéséhez hozzdjarultak tovabba az
1990-es évek végének pénziigyi valsagai, az 1997-1998 kozotti dzsiai pénziigyi valsag
és az 1998-as orosz valsag.!® A tudomanyos és intézményi diskurzus eredménye-
ként a pénziigyi stabilitas targykore alkalmassd valt arra is, hogy fokuszalt temati-
kaju kiadvanyok targyat képezze, amelyek mar kifejezetten a pénziigyi stabilitdshoz
kapcsoldédo elméleti és empirikus kutatasok eredményeit, az intézmények hivatalos
allaspontjat kozolték. Ennek fényében elészor kozponti bankok gondozasaban je-
lentek meg tematikus kiadvanyok, ugymint 1996-t6l a Bank of England, 2002-t6l
a Banque de France vagy 2003-t6l a National Bank of Belgium Financial Stability
Review cimt kiadvanya. A kozponti bankok gondozasan kiviil, az els6 - tematikus
- tudomanyos folydirat, a Journal of Financial Stability 2004-ben jelent meg. A te-
matikus folyoiratok megjelenésével a pénziigyi stabilitas vizsgdlata nem zarkézott e
miihelyek, intézmények keretén beliilre, hanem elsésorban a gazdasagtudomanyi!*
irodalomban egyre szélesebb korben jelent meg.

A pénziigyi stabilitds alapvetden egy széles korii, tartalmdt tekintve diszkreciondlis
jegyekkel rendelkezd - és idében is valtozo — koncepcié volt, amely dltaldnossdgban a
pénziigyi rendszer biztonsdgdra és megbizhatésdgdra (safety and soundness), valamint
a fizetési rendszer stabilitdsdra reflektdlt. A legtobb kozponti bank fiiggetleniil attdl,
hogy feliigyeleti hataskorokkel rendelkezett-e, vagy sem, a pénziigyi stabilitas bizto-
sitasat a felelosségi korébe tartozo feladatnak tekintette,'? annak ellenére, ahogyan

lasaként megjelent a pénziigyi valsagokrol irt konyvében. Lasd LAMFALUSSY SANDOR: Pénziigyi
vdlsagok a fejlédé orszdgokban, 2008, Akadémiai Kiado, Budapest.

° Lasd ARNER, DouGLas W.: Financial Stability, Economic Growth, and the Role of Law, 2007,
Cambridge University Press, New York, 72. o.

10 Lasd MERO KATALIN - PIROoskA DORrA: A makroprudencidlis bankszabélyozas és -feliigye-
1és keretrendszerének kialakuldsa, in Hitelintézeti Szemle, 2013/4. szam, 310. o.

11 Lasd CROCKETT, ANDREW D.: Marrying the micro- and macro-prudential dimensions of
financial stability, 2000, Basel. Elérhetd: http://www.bis.org/speeches/sp000921.htm (2016.11.16.);
HoRVATH EDIT - MERS KATALIN — ZsAMBOKI BALAzZs: Tanulményok a bankszektor tevékenysé-
gének prociklikussagarol, in MNB Miihelytanulmdnyok, No. 23. (2002); MERO KATALIN: A gaz-
dasagi novekedés és a pénziigyi kozvetités mélysége, in Kozgazdasdgi Szemle, 2003/7. szam, 590—
607. 0.; DAs, UDAIBIR S. - QUINTYN, MARC - CHENARD, KiNa: Does Regulatory Governance
Matter for Financial System Stability? An Empirical Analysis, in IMF Working Papers, No. 89.
(2004); LUBLOY AGNEs: A magyar bankkozi piac rendszerkockdzati vonatkozasai, in KALMAN
TaMAs (szerk.): Jelentés a pénziigyi stabilitdsrél, 2005, Magyar Nemzeti Bank, Budapest. A jog-
tudomanyi irodalom a vilaggazdasagi valsagig 1ényegében a jogtudomanyi vizsgélaton kiviilinek
tekintette a pénziigyi stabilitas fogalmat és a hozza kapcsolodo kérdéseket.

12 Egy 2004-es felmérés szerint, mind a 28 OECD tagallam kozponti bankja feladatanak te-
kintette a pénziigyi rendszer stabilitdsanak fenntartdsat. Lisd OOSTERLOO, SANDER — DE HAAN,
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erre Padoa-Schioppa ramutat, hogy a kozponti bankokra vonatkozé jogszabalyok
jellemzéen explicit médon nem hatdroztak meg ilyen mandatumot.'> A kdzponti
bankok ugyanis a pénziigyi stabilitasért valo felel6sséget a végsé hitelez6i — lender
of last resort — funkcid implicit tartalmdnak tekintették, e funkciobol vezették le.
A pénziigyi stabilitds elérésének alapvetd eszkozeit a vilaggazdasagi valsagot meg-
el6z6 irodalom az engedélyezési politikdban, a hatékony feliigyeleti technikakban,
a megfelel6 tékében és likviditdsban, a kompetens és becsiiletes menedzsmentben, a
korai jelz6rendszerekben, a transzparenciaban, valamint az elszamoltathatdsagban
- mikroszintii szemléletet tiikrozve — latta.

A vilaggazdasagi valsag hatasdra azonban a pénziigyi stabilitas koncepciodja a koz-
politika alakitdsanak, egyuttal a robbandsszert valsagjogalkotds fejlddésének is
kozponti fogalmavd, hivo szavava valt, amelynek kovetkeztében elengedhetetlenné
valt a fogalom pontos hatarainak kijel6lése, valamint tartalmanak feltdrasa. Ennek
hianyaban - jogallami keretek kozott — ugyanis a kozigazgatasi tipust allami beavat-
kozas legalitasa viszonyitasi pont nélkiil marad, amely kovetkeztében fellazul a koz-
igazgatas dontésekért valo feleldssége és elszamoltathatosaga is. A pénziigyi stabilitds
biztositdsdra hivatott eszkozrendszer (végsé hitelez6i funkcid, szabalyozas és feliigye-
let, valsdgmenedzsment, fiskdlis tdmogatasok stb.) heterogenitdsa azonban elére-
vetiti a fogalom komplexitésat, illetve tartalmi bizonytalansagat, amely eredménye-
ként szamos, szemléletében eltérd fogalom jelent meg a szakirodalomban.

A BIS keretében Stefan Ingves, a svéd jegybank kormanyzojanak vezetésével fel-
allitasra keriilt egy kutatocsoport, amely 2011-ben az Gn. Ingves-jelentésben'* (a to-
vabbiakban: jelentés) foglalta Gssze a pénziigyi stabilitas fogalmaval kapcsolatos
alapvet6 kérdéseket. A jelentés, amellyel a BIS-nek az volt a célja, hogy megalkosson
egy (munka)fogalmat a pénziigyi stabilitdsra, a Bazel III'* keretében kialakitando
makroprudencialis keretrendszer implementacidja érdekében, az eddigi legatfogobb
munka a pénziigyi stabilitas fogalmanak meghatarozasaval kapcsolatban. A jelentés

JakoB: Central banks and financial stability: a survey, in Journal of Financial Stability, Vol. 1. No. 1.
(2004), 257-273. 0.

13 Lasd PADOA-ScHIOPPA, ToMMAso: Central Banks and Financial Stability. Exploring a Land
in Between, in Policy Panel Introductory Paper, 2012. Elérhet6:
http://central.banktunnel.eu/events/pdf/conferences/tps.pdf (2016.12.21.).

14 BIS (2011): Central bank governance and financial stability. Elérhet6:
http://www.bis.org/publ/othpl4.pdf (2016.12.04.).

15 A Bazel III szabalyozasi csomag a bankszabdlyozas megujitasanak komplex rendszere, ami
szamos elembdl all. Ezek kozill a legfontosabbak a tékére és a likviditdsra vonatkozo uj szabalyok,
valamint a rendszerkockazatilag kiemelten fontos intézményekkel szembeni tobbletkovetelmé-
nyek elSirdsa. A Bazel III szabalyozascsomag részleteinek attekintése elérhetd:
http://www.bis.org/bcbs/basel3.htm?m=3%7C14%7C572 (2016.10.23.).
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a pénzigyi stabilitdas fogalommeghatarozasait 6t csoportba sorolta, amelyeket to-
vabbi szerzokkel kiegészitve az aldbbiak szerint foglalhatunk 6ssze.

Az elsé csoportba tartoznak azok a fogalmak, amelyek a pénziigyi stabilitdst az
eldfeltételek és nem a kimenetek oldaldrdl kozelitik meg. Orr és szerzotarsai szerint
a pénziigyi stabilitas eléfeltételei akkor teljesiilnek, ha a pénziigyi rendszerben fel-
meriilé valamennyi kockdzat megfeleléen azonositott, elkiilonitett, bearazott és ke-
zelt.'s Amennyiben ezek az el6feltételek teljesiilnek, akkor a pénziigyi rendszer za-
vartalanul képes miikodni, és a pénziigyi veszteségek kezelése is a rendszeren beliil
valdsithaté meg.!” Foot szerint akkor beszélhetiink pénziigyi stabilitdsrdl, amen-
nyiben van: a) monetdris stabilitds, b) a foglalkoztatas szintje kozel all a gazdasag
természetes mértékéhez, ¢) a gazdasag kulcsfontossagu pénziigyi intézményeiben
és a piacokban dltalanos a bizalom, és d) ahol nincsenek olyan relativ armozgasok a
redlgazdasagi vagy pénziigyi eszkozok araban, amelyek aldashatjak a korabbi pont-
ban foglaltakat.'® A fenti fogalommeghatdrozasi médok a vilaggazdasagi valsag el6tt
sem voltak elterjedtnek tekinthet6k,'® azonban a vildggazdasagi valsag ramutatott,
hogy a rendszerkockazatok figyelemmel kovetése és megértése — ex ante — rendkiviil
bonyolult feladatot jelentett, és csak az események utan — ex post — volt alkalmas a
pénziigyi stabilitas megitélésére. A gazdasagi fundamentumok vizsgalata 6nmaga-
ban nem elégséges a pénziigyi stabilitas értékelésére.

A madsodik csoportba tartoznak azok a fogalmak, amelyek mar a kimenet oldaldrél
hatdrozzik meg a pénziigyi stabilitds fogalmat, azonban nem a pénziigyi stabilitds
pozitiv fogalménak megalkotasara tesznek kisérletet, hanem negativ meghatdrozdst
adnak. Mishkin meghatarozasa szerint a pénziigyi instabilitas akkor 1ép fel, amikor
a pénziigyi rendszerben kialakul6 sokkok zavarjak a rendszeren beliili informacid-
aramlast, melynek eredményeként a pénziigyi rendszer nem képes a funkciojat be-
tolteni, vagyis nem képes a forrasokat a produktiv beruhdzasi lehetdségek felé koz-
vetiteni.2® Crockett szerint a pénziigyi stabilitds a pénziigyi instabilitas hidnyaban
ragadhaté meg. A pénziigyi instabilitds pedig egy olyan helyzet, ahol a gazdasag
teljesitményét a pénziigyi eszkozok drfolyaménak fluktuacidja, vagy a pénziigyi

16 HUNTER, LENI — ORR, ADRIAN - WHITE, BRUCE: Towards a framework for promoting finan-
cial stability, in New Zealand, in Reserve Bank of New Zealand: Bulletin, Vol. 69. No. 1. (2006), 9. 0.

17 Uo. 12. 0.

18 Foot, MICHAEL: What is ,financial stability” and How do we get it? in The Roy Bridge
Memorial Lecture, 2003, Financial Services Authority.

19 Ldsd BEYANI, MANKOLO - KASONDE, RAPHAEL: Financial innovation and the importance
of modern risk management systems — a case of Zambia, in IFC Bulletin, No. 31. (2009), 289. 0.

20 M1sHKIN, FREDERIC S.: The Causes and Propagation of Financial Instability: Lessons for
Policymakers, in Maintaining Financial Stability in a Global Economy, 1997 Symposium Proceedings,
Federal Reserve Bank of Kansas City, 62. 0. MisHKIN, FREDERIC S.: Global Financial Instability:
Framework, Events, Issues, in Journal of Economic Perspectives, Vol. 13. No. 4. (1999), 6. o.
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kozvetit6k szerzédéses kotelezettségeinek teljesitésébdl fakadd problémdk hatra-
nyosan befolyasolnak.?! A fenti fogalom egyes aspektusaival kapcsolatban — ahogy
ezt Crockett is jelzi — azonban b&vebb kifejtés sziikséges. Egyrészt az instabilitasnak
a gazdasagi teljesitményre jelentds — negativ — hatast kell gyakorolnia, hiszen az esz-
kozéarak kisebb fluktuacidja, egyes pénziigyi kozvetitok nehézségei a versengd piacok
normalis mikodésének részét képezik. Masrészt a pénziigyi rendszer instabilitasa
a gazdasag Osszeomldsanak potencialis, ex ante, nem a tényleges, ex post allapota.
Harmadrészt a pénziigyi instabilitas megnyilvanulhat mind a pénziigyi kozvetiték
sériilékenységében, mind a pénziigyi eszkozok aranak tulzott volatilitasaban. Vége-
zetill a pénziigyi instabilitds nem egyenld a valsaggal.?? Ferguson értelmezésében
— Crocketthez hasonléan - a pénziigyi stabilitas meghatdrozasa a pénziigyi insta-
bilitds definialasan keresztiil lehetséges. Crockettel ellentétben azonban Ferguson a
pénziigyi instabilitas fogalmat a piaci kudarcok redlgazdasagra valé potencidlis ki-
hatésain keresztiil értelmezte. Alldspontja szerint a pénziigyi instabilitast mint hely-
zetet hdrom alapvetd kritérium hatarozza meg. Egyrészt néhany fontos pénziigyi
eszkoz dra élesen elvélik a fundamentumaitol, masrészt a piac miikodése és a hitelek
elérhetdsége belfoldon és esetleg nemzetkozi viszonylatban is, jelentésen eltorzult,
amelynek kovetkezménye, hogy harmadrészt, az aggregalt kiadasok jelentésen eltér-
nek akar felfelé, akar lefelé attol, amit a gazdasag képes eléallitani.?* Allen és Wood
szerint a pénziigyi stabilitds az az allapot, amelyben a pénziigyi instabilitds el6for-

duldsa nem valdszind, igy a pénziigyi instabilitastol valé félelem nem jelent lényeges
tényezo6t a haztartasok és a vallalkozasok szamara gazdasagi dontéseik meghozatala
soran.?* Bowen és szerzGtarsai szerint pedig a pénziigyi stabilitast olyan uralkodé
helyzetnek lehet tekinteni, amikor a végsé hitelfelvevok és a végsd hitelnyujtok ko-
z6tti pénziigyi kozvetités hatékonysaga nincs kedvezétlen sokkoknak kitéve.2> Das
és szerzOtarsai, valamint Lastra is a fentiekhez hasonldan a jelentds pénziigyi valsa-
gok hidnyaként hatdrozza meg a pénziigyi stabilitas fogalmat.?

21 CROCKETT, ANDREW D.: The Theory and Practice of Financial Stability, in Essays in Inter-
national Finance, No. 203. (1997), 2. 0.

22 Uo. 2-3. o.

23 FERGUSON, ROGER W.: Should Financial Stability Be An Explicit Central Bank Objective?
in Challenges to Central Banking from Globalized Financial Systems, Conference at the IMF in
Washington, D.C., September 16-17, 2002, 1-2. o. Elérhet6: https://www.imf.org/external/pubs/
ft/seminar/2002/gfs/eng/ferguson.pdf (2016.11.27.).

24 ALLEN, WILLIAM A. - WooD, GEOFFREY: Defining and achieving financial stability, in Jour-
nal of Financial Stability, Vol. 2. Issue 2. (2006), 162. o.

25 BOWEN, ALEX — O’BRIAN, MARK - STEIGUM, ERLING: Norges Bank’s Financial Stability
report: A review, in Reports from the Central Bank of Norway, No. 1. (2003), 37. 0.

26 DAs, UDAIBIR S. — QUINTYN, MARC - CHENARD, KiNa: Does Regulatory Governance
Matter for Financial System Stability? An Empirical Analysis, in IMF Working Papers, No. 89.
(2004), 6. 0.; LASTRA, ROsa M.: Systemic Risk and Macro-prudential Supervision, in MOLONEY,
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A harmadik csoportba tartoznak azok a fogalmak, amelyek szintén a kimenet
oldalardl hatdrozzik meg a pénziigyi stabilitds fogalmat, azonban mér a pénzigyi
stabilitds fogalmanak pozitiv meghatdrozdsdra torekszenek. E csoport esetén a pénz-
tigyi stabilitas alapvetden a pénziigyi rendszer zavartalan miikodésével irhatd le.
Duisenberg szerint a pénziigyi stabilitas a pénziigyi rendszer kulcselemeinek egyen-
letes miikodését jelenti.?” Duisenberghez hasonléan Reddy szerint a pénziigyi sta-
bilitds a pénziigyi piacok és intézmények egyenletes miikodését, de nem a krizisek
teljes hidnyat vagy figyelmen kiviil hagyasat jelenti, azzal, hogy olyan feltételek all-
nak fenn, amelyek lehetévé teszik a pénziigyi rendszer hatékony muikodését, anél-
kiil hogy azt sulyosabb zavarok akadalyozndk.2® A fenti meghatdrozasok azonban
annyira tdgan értelmezhetd tartalmat adnak a pénziigyi stabilitas fogalmanak, hogy
nem jelentenek megfelel6 alapot kozpolitikai, illetve makroprudencialis politikai
dontések meghozatalahoz. Nagy hidnyossaga tovabbd a fenti meghatarozasoknak,
hogy nem forditanak elegendé6 figyelmet a pénziigyi stabilitas idébeli jellemzdjére,
tekintettel arra, hogy a kockazatok felgyiilemlésének folyamataban nagyon valo-
szind, hogy a pénziigyi piac egyébként egyenletesen mikodik.

A negyedik csoportba tartozé fogalmak arra a felismerésre épiilnek, hogy a sokkok
a pénziigyi rendszerek természetes velejaroi, igy a teljes védekezés velitk szemben
karos lenne a pénziigyi rendszer miikodésére nézve, mivel azt jelentésen koltsége-
sebbé tenné. Ezért a pénziigyi stabilitas a gazdasdg zavarokkal szembeni ellendllo ké-
pességében ragadhatd meg, abban, hogy a pénziigyi rendszer képes a f6 funkciéit, igy
a kozvetitést, a fizetési miiveletek teljesitést, a kockdzatok kezelését megvaldsitani
még stresszidészakokban is. Padoa-Schioppa a pénziigyi stabilitast ugy hatarozta
meg, mint egy olyan allapotot, amelyben a pénziigyi rendszer képes a sokkoknak
ellenallni, anélkiil hogy utat engedne olyan kumulativ folyamatoknak, amelyek ka-
rosak a megtakaritdsok befektetési lehetdségek kozotti allokalasara és a fizetési mu-
veletek teljesitésére.?®

Az 6tédik csoportba tartozé fogalmak — amelyekrél a pénziigyi stabilitds fogal-
madnak jogalkalmazasban valé megjelenésére vonatkozé elemzésben még részlete-

NIAMH - FERRAN, EILfs - PAYNE, JENNIFER (eds.): The Oxford Handbook of Financial Regulation,
2015, Oxford University Press, Oxford, 313. o.

27 DUISENBERG WM E: The contribution of the euro to financial stability, in RANDZ10-PLATH,
CHRISTA (eds.): Globalisation of financial markets and financial stability: challenges for Europe,
2001, Nomos Verlagsgesellschaft, Baden-Baden.

28 Lasd 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. Elérheté: http://www.bis.org/review/r060321d.pdf (2016.11.27.).

29 PADOA-SCHIOPPA, ToMMAsO: Central Banks and Financial Stability. Exploring a Land in
Between, in Policy Panel Introductory Paper, (2012). Elérhet6: http://central.banktunnel.eu/events/
pdf/conferences/tps.pdf (2016.12.21.).

Allam - valsag - pénziigyek v0l.indd 53 2017.07.14. 15:56:16



54 A PENZUGYI PIACOK SZABALYOZASA ES FELUGYELETE A XXI. SZAZADBAN

sebben lesz sz6 - otvozik az el6z6 két csoportba tartozé fogalmak jellemzdit és a
pénziigyi stabilitas meghatarozdsat a pénziigyi rendszer egyenletes miikodésében,
valamint sokkokkal szembeni ellendllé képességben ragadjik meg. A Deutsche
Bundesbank meghatarozasa szerint a pénziigyi stabilitds az az egyensulyi allapot,
amelyben a pénziigyi rendszer hatékonyan végzi kulcs funkcioit, mint a forrasok al-
lokalasat és a kockdzatok megosztasat, valamint a fizetési miiveletek teljesitését, még
akkor is, ha a sokkokkal, a stresszhelyzetekkel és jelent6s strukturalis valtozasokkal
kell szembenéznie.* A vilaggazdasagi vélsag kitorését kovetéen a Bank of England
a gazdasagi rendszer rugalmassaganak, mikodésének és az eredményeinek Gssze-
figgéseire ravilagitva, a pénziigyi stabilitas fogalmdnak meghatérozasakor cél feldli
értelmezést adott. A Bank of England szerint a pénziigyi stabilitasi cél a pénziigyi
rendszer ellenallé képességének biztositasa, annak érdekében, hogy pénziigyi szol-
galtatdsok - fizetési szolgaltatasok, hitelkinalat, kockazatok elleni biztositds — a gaz-
dasdg egésze szamara tartosan rendelkezésre alljanak, a hitelciklus soran folyamato-
san.?! A fenti kettds irdnyu fogalomalkotashoz kapcsolhaté a Magyar Nemzeti Bank
altali meghatarozas is, amely alapjan a pénziigyi stabilitas olyan é4llapot, amelyben
a pénziigyi rendszer, azaz a kulcsfontossagu pénziigyi piacok és a pénziigyi intéz-
ményrendszer ellenallé a gazdasagi sokkokkal szemben, és képes zokkenémentesen
ellatni alapvet6 funkcioit: a pénziigyi forrasok kozvetitését, a kockazatok kezelését
és a fizetési forgalom lebonyolitdsat.3? A fenti dsszetett fogalommeghatarozasra épit
az Eurdpai Kozponti Bank (European Central Bank, a tovabbiakban: ECB) is, amely
szerint a pénzligyi stabilitds az az allapot, amelyben a pénziigyi rendszer — amely
magaban foglalja a pénziigyi kozvetitket, a piacokat és a piaci infrastrukturat is —
képes a sokkoknak és a kibontakozoé pénziigyi egyensulyhianynak ellenallni, ezzel
csokkentve a pénziigyi kozvetités folyamataban megjelend zavarok valdszintiségét,

30 DBb (2003): Report on the Stability of the German Financial System, 8. o. Elérheté: https://
www.bundesbank.de/Redaktion/EN/Downloads/Publications/Financial_Stability_Review/2003_
financial_stability_review.pdf?__blob=publicationFile (2016.12.30.).

31 BoE (2009): The role of macroprudential policy. A Discussion paper, 9. o. Elérhet6: http://
www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/other/financialstability/roleofmacropruden
tialpolicy091121.pdf (2016.12.30.).

32 Lasd http://www.mnb.hu/penzugyi-stabilitas/a-penzugyi-stabilitas-fogalma (2016.12.03.).
Hasonlé fogalmi alapokra helyezkedik a Magyar Nemzeti Bank makroprudencialis stratégidja
is, amely alapjan a stabil pénziigyi kozvetitdrendszerben nincsenek sulyos pénziigyi stressz-hely-
zeteket kivaltani vagy szamottevéen felerésiteni képes rendszerszintti pénziigyi kockazatok, az
intézmények magas sokkellendlld képességgel rendelkeznek, és fenntarthaté modon tdmogatjak
Magyarorszag gazdasagi novekedését. Lasd MNB (2016¢): Stabilitds ma - Stabilitds holnap. A Ma-
gyar Nemzeti Bank makroprudencidlis stratégidja, 2. o. Elérheté: https://www.mnb.hu/letoltes/
az-mnb-makroprudencialis-strategiaja-2016.pdf (2016.12.27.).
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amelyek elég stlyosak lennének ahhoz, hogy jelentésen lerontsdk a megtakaritdsok
jovedelmezd befektetési lehetségek iranydba torténd elosztasat.>?

A pénziigyi stabilitds meghatarozasdra tett kisérletek szamos szempontbdl eltér-
nek egymastol, mds elemekre helyezik a hangsulyt, ennek ellenére azonban néhany
kozos elem is azonosithaté a fogalom meghatarozhatosaga, illetve a munkafogalom
kialakitasa érdekében. Egyrészt a pénziigyi stabilitas fogalmanak meghatarozasara
tett kisérletek jelentds részében hivatkoznak a szerz6k a pénziigyi rendszer funkcidira,
azon beliil is elsédlegesen a megtakaritasok beruhazokhoz torténé allokélasara, vagy
a gazdasag fizetési rendszerének mukodtetésére. Masrészt kozos elemként jelenik
meg az a felismerés, hogy az instabilitds gyakran - az endogén sokkok mellett - a
pénziigyi rendszert érd, el6re nem lathato kiilsé — exogén — sokkok hatasara alakul
ki. Harmadrészt szamos meghatarozas explicit is elismeri a pénziigyi instabilitdsnak
a redlgazdasagra iranyuld potencialis negativ hatdsat. A pénziigyi stabilitds fogalma-
val kapcsolatban - egyes, kozosnek tekintheté fogalmi elemek ellenére — azonban
megalapozottan allithatjuk, hogy tartalma, egyes fogalmi elemei egzakt, széles korben
elfogadott modon nem dllapithatoak meg, rendkiviil heterogén modon jelennek meg
a szakirodalomban.** A munkafogalom meghatarozasa el6tt azonban, tekintettel arra,
hogy a pénziigyi stabilitdsban megjelend kozérdek, kozjoszag kozigazgatasi tipusu
gazdasagi igazgatasi beavatkozas indokaul, alapjaul szolgdl, sziikséges vizsgalni, hogy
a fogalom miképpen jelenik meg a jogalkotasban, valamint a jogalkalmazasban.

3. APENZUGYI STABILITAS FOGALMA A JOGALKOTASBAN

A pénziigyi stabilitas fogalmanak szakirodalmi heterogenitdsa mellett, a jogalko-
tasban val6 megjelenés vizsgalatakor figyelemmel kell lenniink arra, hogy globalis
kozjoszag természetére tekintettel a fogalmi meghatarozasra tett jogalkotasi kisérle-
tek a normativitas kiilonbo6z6 szintjein jelenhetnek meg. A pénziigyi stabilitas meg-
hatdrozasaval kapcsolatos jogalkotasi tevékenység nemzetkozi keretek kozott, az
Eurépai Uni6 tagéllamai esetében regionalis meghatarozottsag mellett — tekintettel

33 Lasd ECB (2006): Financial Stability Review. December, 7. o. Elérhet6: https://www.ecb.
europa.eu/pub/pdf/other/financialstabilityreview200612en.pdf?eeb9342332f4cd3127e55b523c51cff
(2016.12.04.).

34 A fenti fogalommeghatdrozasok mellett, hazai jogtudomadnyi érintettsége okan kiemelésre
érdemes Glavanits meghatdrozasa, aki szerint ,,a pénziigyi stabilitds elérése érdekében a jogalkoto
és jogalkalmazo szervek, a pénziigyi intézmények és a pénzpiac egyéb szerepl6i meghatdrozott maga-
tartdsok taniisitdsdra kotelesek, valamint kotelesek egyes mds magatartdsoktdl tartozkodni, egymads-
sal egyiittmiikodve eljdrni a johiszemiiség és tisztesség alapelveinek megfelelen”. Lasd GLAVANITS
JupIT: A pénziigyi piac szabalyozasanak és feliigyeletének 4j irdnyai, in KALMAN JANOS (szerk.):
Allam - Vdlsdg - Pénziigyek, 2017, Gondolat Kiad6, Budapest.
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a nemzetkozi szabvanyok unids jogba torténé atiiltetésére —, a nemzeti jogalkotas
vizsgalataval itélheté meg.3

A nemzetkozi pénziigyi szabélyrendszer alapvetd jellemzdje, hogy olyan szab-
vanyok, ajanlasok, dlldsfoglalasok, iranymutatésok, egyéb nyilatkozatok Osszessé-
geként irhato le, amelyek a technokratak informalis, illetve formaélis halézatainak
miikodése soran keletkeznek. Az uniés jogi szabalyozast sui generis jellegére tekin-
tettel, nem a nemzetkozi pénziigyi szabalyrendszer keretében, hanem azt kovetSen,
a nemzeti szabalyozast megel6z&en targyalom.

A nemzetkozi pénziigyi szabalyozast kialakit6 intézményeket alapvetéen harom
csoportra bonthatjuk. Megkiilonboztethetjiik egyrészt az un. tematizal6 szerveze-
teket (agenda setting bodies), masrészt az Un. szabvanyalkoto testiileteket (standard
setting bodies), valamint harmadrészt az un. nemzetkozi pénziigyi intézményeket
(international financial institutions).>¢ A pénziigyi stabilitashoz kapcsolod6 nemzet-
kozi pénziigyi szabalyozas szempontjabdl ilyen intézmény vagy haldzat a Pénziigyi
Stabilitdsi Tanacs (Financial Stability Board, a tovabbiakban: FSB) mint tematizald
szervezet; valamint a BCBS, az Ertékpapir-feliigyeletek Nemzetkozi Szervezete (In-
ternational Organization of Securities Commissions, a tovabbiakban: IOSCO), vala-
mint a Biztositasfeliigyeletek Nemzetkozi Szervezete (International Association of
Insurance Supervisors, a tovabbiakban: TAIS) mint szabvanyalkoto testiilet. A fenti,
alapvetéen informalis halézatok mellett a nemzetkozi pénziigyi szabdlyozas kiala-
kitasdban - formalizalt, nemzetkozi szerz6désben létrehozott nemzetkozi pénziigyi
intézményként — részt vesz a Nemzetkozi Valutaalap (International Monetary Fund,
a tovabbiakban: IMF), valamint a Vilagbank (World Bank, a tovabbiakban: WB) is.
Amikor a nemzetkézi pénziigyi szabdlyozas forrasait keressiik, alapvetéen a fenti
szervezetek alapité dokumentumait, valamint szabvanyaikat sziikséges vizsgalnunk.

Az FSB-t — a nemzetkozi pénziigyi intézmények reformjahoz illeszkedve - 2009-
ben allamok,?” nemzetkozi szervezetek,*® valamint szabvanyalkoto testiiletek,
a G2o-ak londoni taldlkozdéjat kovetden hoztak létre, a Pénziigyi Stabilitasi Forum

35 A jogi szabalyozasi keretekrdl ldsd bévebben KALMAN JANOs (2016b): A pénziigyi kozve-
titérendszer makroprudencidlis szabalyozasanak és feliigyeletének kozigazgatasi jogi aspektusai
- normativitas, szervezet, eszkdzrendszer, in Hitelintézeti Szemle, 2016/3. szam, 27-50. 0.

36 BRUMMER, CHRIS: How International Financial Law Works (and How It Doesn’t), in The
Georgetown Law Journal, Vol. 99. Issue 1. (2011), 275-281. 0.

37 Az FSB-nek 24 allam a tagja: Argentina, Ausztralia, Brazilia, Kanada, Kina, Franciaorszag,
Németorszag, Hongkong, India, Indonézia, Olaszorszag, Japan, Mexiko, Hollandia, Oroszorszég,
Szatud-Arabia, Szingapr, Spanyolorszag, Svajc, Dél-afrikai Koztarsasag, Dél-Korea, Torokorszag,
Egyesiilt Kiralysig, Amerikai Egyesiilt Allamok, valamint - a tagallamok mellett - az Eurépai Unié.

38 A BIS, IME, OECD, valamint a WB.

39 A BCBS, a Committee on the Global Financial System, a Committee on Payments and Mar-
ket Infrastructures, az IAIS, az International Accounting Standards Board, valamint az IOSCO.
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(Financial Stability Forum) jogutodjaként.*® A nemzetkozi pénziigyi intézményektdl
eltér6en az FSB-t nem nemzetkozi szerz6désben hoztak létre, igy nem hozhat a tag-
jaira nézve kotelezé dontéseket,*! a szabvanyalkotd testiiletekhez képest azonban a
kozgytilésének tobbsége a tagallamok pénziigyminisztereibdl tevédik dssze, amely-
bél kovetkezGen erételjesebb a politikai részvétel — egyuttal a legitimitas — a kiza-
rélagos szakmai részvétellel miikodo szervezetekhez képest.#2 Az FSB Statdtuma
szerint az FSB célja azon sebezheté pontok azonositasa, amelyek veszélyeztetik a
globalis pénziigyi stabilitast,**> a tagjai pedig elkitelezettek** a pénziigyi stabilitds
fenntartasa irant.*> Ennek ellenére a Statutum nem tesz kisérletet a pénziigyi stabili-
tds fogalmdnak, tartalmdnak meghatdrozdsdra.

Az TAIS Alapszabalya*s rogziti, hogy a szervezet célja a globalis pénziigyi stabi-
litdshoz val6 hozzajarulas,*” valamint feladata a pénziigyi stabilitashoz, rendszer-
kockazatokhoz és a makroprudenciailis feliigyelethez kapcsolodé ajanlasok, szabva-
nyok, iranymutatésok és egyéb dokumentumok kidolgozasa.#® A biztositasi szektor
alapelveit 6sszefoglalé legfontosabb IAIS-szabvany#® szintén szamos helyen rogzitis°
a rendszerszintli pénziigyi stabilitds elémozditasahoz kapcsol6dé hatésagi felada-
tokat. A pénziigyi stabilitds fogalmdnak meghatdrozdsdt azonban egyik szabdlyozds
sem rogziti.

40 L4sd G20 (2009): London Summit — Leaders Statement. Aprilis. Elérheté: https://g20.org/
wp-content/uploads/2014/12/London_Declaration.pdf (2015.04.26.).

41 Erdekességként megjegyezhetd, hogy az FSB-t tulajdonképpen a svdjci Polgari Torvény-
konyv alapjan hoztak létre, igy a svéjci jog alapjan rendelkezik jogi személyiséggel.

42 GADINIS, STAVROS: The Financial Stability Board: The New Politics of International Finan-
cial Regulation, in Texas International Law Journal, Vol. 48. Issue 2. (2013), 167. 0.

43 Lasd FSB (2012): Charter of the Financial Stability Board, 1. cikk. Elérhetd: http://www.
financialstabilityboard.org/wp-content/uploads/FSB-Charter-with-revised-Annex-FINAL.pdf
(2016.12.04.).

44 Fontos arra ramutatni, hogy a Statatum megfogalmazasa (,, Member jurisdictions commit to
pursue the maintenance of financial stability”) azonban eltavolodast jelez a nemzetkozi gyakor-
lattdl, tekintettel arra, hogy az IMF és a WB Financial Sector Assessment Programjédban — amely
az IMF- és a WB-tagorszagok pénziigyi szektordnak helyzetét értékelé program — vald részvétel
onkéntességen alapul.

45 FSB (2012): Charter of the Financial Stability Board, 6. cikk (1) bek.

46 Lasd IAIS (2015): By-laws of International Association of Insurance Supervisors. Elérhet6:
http://www.iaisweb.org/page/about-the-iais/by-laws//file/58076/2015-by-laws (2016.12.04.).

47 Lasd uo. 2. cikk (1) bek. b) pont.

48 Lasd uo. 14. cikk (3) bek. a) pont.

49 Lasd IAIS (2013): Insurance Core Principles, Standards, Guidance and Assessment Methodology.
Elérhetd: http://www.iaisweb.org/modules/icp/assets/files/Insurance_Core_Principles__Standards
__Guidance_and_Assessment_Methodology__October_2011__revised_October_2013_.pdf.pdf
(2016.12.22.).

50 Lasd uo. 16.16.7. pont, 24.4 pont, 24.5. pont, 25.6.26. pont.
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A fentiekkel ellentétben az IOSCO Alapszabalya egyaltalan nem tartalmaz a pénz-
ugyi stabilitas fogalmahoz kapcsol6dé szabalyozast,! ahogy az IOSCO altal kidol-
gozott, az értékpapirok szabalyozasanak céljait és alapelveit 6sszefoglald legfonto-
sabb szabvany sem.>2

A pénziigyi piac tekintetében a legismertebb és legnagyobb multu szabvanyalkotd
testiilet, a Gio altal 1974-ben létrehozott BCBS, amely - ma mar - 28 tagillam®3
kozponti bankjanak, valamint feltigyeleti hatosaganak vezetdjét és szakértdit fogja
ossze. Hasonléan az FSB-hez, a BCBS Statiituma* is a szervezet céljaként fogal-
mazza meg a pénziigyi stabilitds novelését a szabalyozds, a feliigyelet és a banki
miukodés erdsitésén keresztiil.>> A Statatum rogziti tovabba, hogy a BCBS tagjai
elkotelezettek a pénziigyi stabilitas — s6t elsédlegesen a globdlis pénziigyi stabilitds
- eldmozditasaban.’¢ A Statutum azonban szintén nem hatdrozza meg a pénziigyi
stabilitds, mint a BCBS szamara meghatarozott eldmozditand¢ cél tartalmdt, jelenté-
sét. A BCBS altal kidolgozott, hatékony bankfeliigyelet alapelveit 6sszefoglalé szab-
vany®’ a pénziigyi stabilitdsi (koz)politika kialakitasanak jol meghatarozott rend-
szerét a hatékony bankfeliigyelet eléfeltételeként rogziti.>® Fontos azonban kiemelni,
hogy a pénziigyi stabilitasi keretrendszer csak az alapelvek 2012-es feliilvizsgilata
soran — a makroprudencialis szempont el6térbe keriilésével pairhuzamosan - kertilt
a hatékony bankfeliigyelet el6feltételei koz¢é, azonban fogalmi meghatarozassal adds
maradt a szabvany. Fentiek mellett emlithet6 a pénziigyi piaci infrastruktura® alap-
elveit r6gzit6 szabvany is, amely szamos esetben rogziti a pénziigyi piaci infrastruk-

51 Lasd IOSCO (1996): By-laws of International Organization of Securities Commissions. Elérhet6:
https://www.iosco.org/library/by_laws/pdf/IOSCO-By-Laws-Section-1-English.pdf (2016.12.04.).

52 Lasd IOSCO (2010): Objectives and Principles of Securities Regulation. Elérheté: http://www.
iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD323.pdf (2016.12.22.).

53 A tagsag megegyezik az FSB tagsagaval, kiegésziilve Belgiummal, Luxemburggal és Svéd-
orszaggal.

54 Lasd BCBS (2016): Basel Committee on Banking Supervision Charter. Elérhet6: https://www.
bis.org/bcbs/charter.pdf (2016.12.04.).

55 Uo. 1. pont.

56 Uo. 5. pont a) és g) alpont.

57 Lasd BCBS (2012): Core principles for effective banking supervision. Elérhetd: http://www.bis.
org/publ/bcbs230.htm (2016.12.22.). A szabvany eredeti szovegét a BCBS 1997 szeptemberében
fogadta el, majd el6szor 2006-ban, végiil pedig a vilaggazdasagi valsag hatdsara 2012-ben feliil-
vizsgalatra kertilt.

58 Uo. 47. pont.

59 A pénziigyi piaci infrastruktiran azokat a rendszereket értjiik, amelyek segitségével a pénz-
iigyi instrumentumok adasvétele lebonyolddik. Az infrastruktdra harom, a piaci miiveletek el-
végzéséhez kapcsolodo, funkciok szerint jol elkiilonithetd részbél 4ll: a) a kereskedési infrastruk-
tara (pl. Budapesti Ertéktézsde), b) az elszdmoldsi infrastruktira (clearing) és c) a kiegyenlitési
infrastruktura (settlement). Lasd bévebben: BaLoH CsaBa — K6czAN GERGELY: Allampapirok
masodpiaci kereskedési infrastruktardja, in MNB-tanulmdnyok, No. 74. (2008), 6-8. o.
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tura pénziigyi stabilitdsban betoltott szerepét, a fogalom meghatarozasa nélkiil o0
A BCBS altal kidolgozott Bdzel III ajénldsS* azonban mar legalabb kozvetetten érinti
a pénziigyi stabilitds fogalmanak tartalmat. Az ajanlas szerint a globalis t6ke és lik-
viditasi szabalyozasi reform célja, hogy javitsa a bankrendszer pénziigyi és gazda-
sdgi stresszbdl szdrmazo sokkok elnyelésének képességét, fuiggetleniil annak forrasatol,
igy csokkentve annak kockdzatdt, hogy a tovdbbgyiiriiz6 hatdsnak készonhetben a
pénziigyi szektor negativ hatdst gyakoroljon a redlgazdasdgra. Annak ellenére, hogy
a fenti megfogalmazas mar iranymutatasul szolgalhat a pénziigyi stabilitds fogal-
manak meghatdrozasa soran, hiszen azonosithatéak fogalmi elemek, mint a sok-
kokkal szembeni ellenallé képesség novelése, valamint a redlgazdasagra iranyul6
negativ externalis®? hatasok elkeriilésének el6irdnyzdasa, azonban explicit és pontos
fogalommeghatdrozdsnak nem tekintheté. A fentiek mellett fontos kiemelni, hogy a
Bazel III partikularis ajanlas, alkalmazasi korére tekintettel, mivel kizarélag a bank-
szektor szabalyozdsara iranyul, igy a pénziigyi stabilitas teljes pénziigyi rendszerre
vonatkozo fogalmanak meghatdrozasakor sem tekinthet6 elégségesnek.

Az IMF-et létrehoz6 nemzetkozi szerz6dés rogziti, hogy a 6 cél azon feltételek
fejlesztésének folytatasa, amelyek sziikségesek a pénziigyi és a gazdasagi stabilités el-
éréséhez,%* azonban szintén nem hatarozza meg a fenti fogalmak jelentését. A WB-t
létrehozé megallapodas pedig — az IOSCO-hoz hasonléan - egyéltaldn nem tartal-
maz a pénziigyi stabilitas fogalméhoz kapcsol6do szabalyozast.

A pénziigyi stabilitds fogalma tehdt megjelenik a nemzetkozi pénziigyi szabdlyo-
zdsban, azonban meghatdrozdsdra, fogalmi elemeinek feltérképezésére egyik nemzet-
kozi dokumentum sem tesz kisérletet, amelyre tekintettel sziikséges tovabb vizsgalni
a pénziigyi stabilitasra iranyulé szabalyozas regionalis, illetve nemzeti szintjét.

0 Lasd BIS (2012): Principles for financial market infrastructures, 1.15. pont, 1.17. pont, 3.2.2.
pont. Elérhetd: http://www.bis.org/cpmi/publ/dl10la.pdf (2016.12.22.).

61 A Bazel I1I szabalyozasi csomag a bankszabalyozds megujitasanak komplex rendszere, ami
szamos elembdl all. Ezek kozill a legfontosabbak a tékére és a likviditdsra vonatkozo uj szabalyok,
valamint a rendszerkockazatilag kiemelten fontos intézményekkel szembeni tobbletkovetelmé-
nyek elSirdsa. A Bazel III szabalyozascsomag részleteinek dttekintése elérhetd: http://www.bis.
org/bcbs/basel3. htm?m=3%7C14%7C572 (2016.12.04.).

62 Externdlia vagy kiilsé gazdasdgi hatds keletkezik akkor, amikor a fogyasztdk, illetve a valla-
latok nem kotelesek viselni az altaluk masoknak okozott kar vagy haszon teljes koltségét. Ebb6l
kovetkezben a kiils6 gazdasagi hatasok lehetnek pozitivak, amelyek haszonban, illetve negativak,
amelyek karokban realizalédnak. Fontos felhivni arra a figyelmet, hogy napjainkban a jogi szaba-
lyozas, az allami beavatkozds, alapvetéen a negativ gazdasagi hatasokra reagal.

63 Lasd IMF (2016): Articles of Agreement of the International Monetary Fund, 4. cikk. Elérhet6:
https://www.imf.org/external/pubs/ft/aa/ (2016.12.04.).

64 Lasd WB (1989): International Bank for Reconstruction and Development Articles of Agree-
ment. Elérhetd: http://siteresources.worldbank.org/EXTABOUTUS/Resources/IBRDArticlesOf
Agreement_links.pdf (2016.12.04.).
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Az Eurdpai Uni6 alapszerz8dései® csupan két utaldst tartalmaznak a pénziigyi
stabilitas vonatkozasaban. Egyrészt az EUMSz. 127. cikk (5) bekezdése kimondja,
hogy a Kozponti Bankok Eurépai Rendszere tdmogatja a hatdskorrel rendelkez6
hatdsagokat a hitelintézetek prudencialis feliigyeletére és a pénziigyi rendszer sta-
bilitdsdra vonatkozé politikdik zavartalan megvalésitdsaban. Masrészt az EUMSz.
136. cikk (3) bekezdése — amely 2013. januar 1. napjan lépett hatalybas® - rogziti,
hogy azon tagallamok, amelyek pénzneme az eurd, stabilizaciés mechanizmust hoz-
hatnak létre, amely akkor 1ép miikodésbe, ha ez nélkiilozhetetlen az eurdovezet egésze
stabilitdsanak megdrzése érdekében. Az alapszerz6dések tehat a pénziigyi stabilitasi
célt az ECB hataskorrel rendelkezd hatésagokat tamogato szerepéhez kapcsoljak,
valamint az Eurépai Stabilitasi Mechanizmus l1étrehozasanak jogalapjaul tételezik,
fogalmi meghatarozast azonban nem tartalmaznak, amelynek okan sziikséges a ma-
sodlagos unios jogot is vizsgélat ald vonni.

A Larosiére-jelentésres” alapozva, az ,,Eurdpai pénziigyi feliigyelet” cimt, 2009.
majus 27-i kozleményében®® az Eurdpai Unid Bizottsaga az unids szintl pénziigyi
stabilitds megOrzését szolgald intézményrendszer megreformalaséra tett atfogo ja-
vaslatot, amelynek eredményeként létrejott a Pénziigyi Feliigyeletek Eurépai Rend-
szere (European System of Financial Supervisors, a tovabbiakban: ESFS). Az ESFS
része az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet (European Systemic Risk Board, a to-
vabbiakban: ESRB),*® amely az Uni6 pénziigyi rendszerének makroprudencialis

feliigyeletére rendelkezik hatdskorrel. Annak ellenére, hogy az ESRB-rendelet sem
hatarozza meg explicit a pénziigyi stabilitas fogalmat, szamos utalast, illetve irany-
mutatast tartalmaz a tartalmi osszetevok tekintetében. Az ESRB-rendelet rogziti,
hogy a pénziigyi stabilitas el6feltétele annak, hogy a redlgazdasag munkahelyeket,
hitelt és novekedést teremtsen.”® Kimondja, hogy az ESRB-nak hozza kell jarulnia a
pénziigyi stabilitds biztositdsahoz, és enyhitenie kell a bels6 piacot és a redlgazdasa-

65 Az Eurdpai Uniordl sz6lo Szerz6dés (a tovédbbiakban: EUSz.) és az Eurdpai Unié Mikodé-
sérél sz0lo Szerzédés (a tovabbiakban: EUMSz.). Lasd az Eurdpai Unidrdl sz616 szerzédés és az
Eurdpai Unié mtikodésérdl szolo szerz6dés egységes szerkezetbe foglalt véltozata (2016/C 202/1).

66 Lasd az Eurdpai Unié Mikodésérol szolo szerz6dés 136. cikkének modositasarol szolo eu-
ropai tandcsi hatdrozat (2011/199/EU) kihirdetésérél szolo 2012. évi IX. torvényt.

7 Lasd The High Level Group on Financial Supervision is the EU: De Larosiere Report (2009)
Elérheté: http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_report_en.pdf
(2016.11.20.).

8 Lasd EC (2009): Communication from the Commission — European financial supervision,
COM (2009) 252.

9 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 1092/2010/EU rendelete (2010. november 24.) a pénziigyi
rendszer eurdpai uniés makroprudencidlis feltigyeletérl és az Eurdpai Rendszerkockazati Testii-
let 1étrehozasardl (a tovdbbiakban: ESRB rendelet).

70 ESRB rendelet (1) preambulumbekezdés.
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got stjtd negativ hatasokat.”* A fentiek mellett az ESRB-nak nyomon kell kévetnie
és értékelnie kell a folyamatokbol ered6, a pénziigyi stabilitast veszélyeztet6 azon
kockazatokat, amelyek dgazati szinten vagy a pénziigyi rendszer egészének szintjén
fejthetnek ki hatdsokat, tovabba hozzd kell jarulnia a belsé piac tovabbi pénziigyi
integracidjahoz sziikséges pénziigyi stabilitashoz azéltal, hogy nyomon koveti a
rendszerszint(i kockdzatokat, és sziikség esetén figyelmeztetéseket és ajanldsokat ad
ki.”? Az ESRB-rendelet alapjan tehét a pénziigyi stabilitds normativ fogalmi meghata-
rozdsa a rendszerkockdzatok fogalma fel6l kozelitheté meg. A rendszerkockazat — az
ESRB-rendelet alapjan - a pénziigyi rendszer ledllasanak veszélye, amely jelentds
negativ kovetkezményekkel jarhat a bels6 piacra és a redlgazdasagra nézve. A rend-
szer szempontjabol bizonyos mértékben valamennyi pénziigyi kozvetitd, piac és inf-
rastruktura jelentds lehet.”® A rendszerkockazat fogalma mellett, annak értelmezhe-
t6sége érdekében, az ESRB-rendelet a pénziigyi rendszer fogalmat is rogziti, amely
a pénziigyi intézményeket, a pénziigyi piacokat, termékeket és a piaci infrastruktd-
rakat foglalja magaban.”* A BCBS altal kidolgozott Bazel III javaslatcsomag eurdpai
unios kodifikacidjaként fogadta el a Tanacs és a Parlament 2013-ban a CRD IV/CRR
szabalyozasi csomagot,”® amely 2014. janudr 1-én hatalyba lépve jraszabalyozta a
hitelintézeti és befektetési véallalkozasi szektorra vonatkozo6 unios szabélyrendszert.
A Bazel I1I-hoz hasonldan, a CRD IV/CRR szamos alkalommal alkalmazza a pénz-
tigyi stabilitas fogalmat, és azt az altaldnos szabalyokhoz képest szigorubb el6irasok

alkalmazasanak jogalapjaul jeloli meg a hatdsdgok szamdra.”’s A pénziigyi stabilitas
fogalmat azonban egyik uniés jogi aktus sem hatérozza meg, a CRD IV is csak a
rendszerkockazat fogalmat szabalyozza alapvetéen az ESRB-rendeletben foglaltak-
nak megfelel6en.””

A regiondlis jogi kereteket jelentd eurdpai unios jogi szabdlyozds tehdt adés marad
a pénziigyi stabilitds fogalmdnak meghatdrozdsdval, annak ellenére, hogy tobb — lehet-

71 ESRB rendelet (10) preambulumbekezdés.

72 ESRB rendelet (30) —(31) preambulumbekezdés.

73 ESRB rendelet 2. cikk ¢) pont.

74 ESRB rendelet 2. cikk b) pont.

75 Lasd az Eurdpai Parlament és a Tanacs 575/2013/EU rendelete (2013. junius 26.) a hitelinté-
zetekre és befektetési vallalkozasokra vonatkoz6 prudencidlis kovetelményekrol és a 648/2012/EU
rendelet mddositasarél EGT-vonatkozast szoveg (a tovabbiakban: CRR); Az Eurépai Parlament
és a Tandcs 2013/36/EU iranyelve (2013. junius 26.) a hitelintézetek tevékenységéhez valé hoz-
zaférésrdl és a hitelintézetek és befektetési vallalkozasok prudencialis feliigyeletérdl, a 2002/87/
EK irdnyelv mddositasardl, a 2006/48/EK és a 2006/49/EK irdnyelv hatélyon kiviil helyezésérél
EGT-vonatkozast szoveg (a tovabbiakban: CRD IV).

76 Lasd CRR 124. cikk (2) bek., 164. cikk (5) bek.

77 A CRD 1V 3. cikk (1) bek. 10. pontja alapjan a rendszerkockazat a pénziigyi rendszer olyan
zavaranak veszélye, amely potencidlisan sulyosan negativ kovetkezményekkel jarhat a pénziigyi
rendszerre és a realgazdasagra nézve.

Allam - valsag - pénziigyek v0l.indd 61 2017.07.14. 15:56:16



62 A PENZUGYI PIACOK SZABALYOZASA ES FELUGYELETE A XXI. SZAZADBAN

séges — fogalmi elem a normativ szabalyozasban is megjelenik. Az unids jogi sza-
balyozas hianyossagaibol fakadoéan felértékeldik a nemzeti jogalkotas a pénziigyi
stabilitds fogalmanak meghatarozasaval kapcsolatban. E tanulmany keretei kozott
kizarélag az Eurdpai Unio legnagyobb pénziigyi piacainak — Nagy-Britannia, Fran-
ciaorszag, Németorszag — szabalyozasat vizsgalom meg, valamint kitérek a hazai,
illetve kitekintek az Amerikai Egyesiilt Allamok szabédlyozéséra.

Nagy-Britannia esetében a pénziigyi stabilitds mint elérendé cél a vildggazdasagi
valsag hatasara keriilt - normativ médon szabalyozva — a Bank of England célrend-
szerébe.”® 2009-ben a Banking Act’® médositotta a Bank of England Actet,®® amely
szerint a Bank of England célja, hogy hozzdjaruljon Nagy-Britannia pénziigyi rend-
szerei stabilitdsanak védelméhez és erdsitéséhez.®* A fenti célmeghatdrozast 2012-
ben moédositotta a Financial Services Act,*? amelynek kovetkeztében a Bank of Eng-
land célja mar nem Nagy-Britannia pénziigyi rendszerei stabilitdsanak védelméhez
és er6sitéséhez vald hozzajarulas, hanem a pénziigyi rendszer stabilitasa védelmének
és ersitésének megvalositdsa.®> A pénziigyi stabilitasi cél és egyuttal felel6sség te-
hat explicit médon is pontosan lehataroldsra keriilt a jogalkotasban. A felel¢sségi
korok pontos lehataroldsa mellett azonban a Bank of England Act sem hatdrozza
meg a pénziigyi stabilitas fogalmat — amelynek eredményeként a felel6sségi korok
lehatdroldsa is viszonylagosnak tekinthet6 -, ugyanakkor — hasonléan az ESRB-re
vonatkozo szabalyozashoz - a pénziigyi stabilitds meghatarozasa tekintetében tobb

utaldst, illetve irinymutatast is tartalmaz a tartalmi 6sszetevok tekintetében. A Bank
of England Act feladatmeghatdrozdsként rogziti, hogy a pénziigyi stabilitasi cél el-
érése els6dlegesen magaban foglalja a rendszerkockdzatok azonositasat, figyelem-
mel kisérését, valamint azok megsziintetésére, illetve csokkentésére iranyul6 intéz-
kedések megtételét, figyelembe véve Nagy-Britannia pénziigyi rendszere ellenallo
képességének védelmét és novelését.®+ A Bank of England Act a fentiek mellett meg-

78 A pénziigyi stabilitdsért valo felel¢sség korabban megoszlott a Pénziigyminisztérium (HM
Treasury), a Pénziigyi Szolgéltatasok Hatosaga (Financial Services Authority) és a Bank of Eng-
land kozott.

79 Lasd Banking Act 2009, Part 7.

80 Lasd Bank of England Act 1988.

81 Eredeti nyelven ldsd Bank of England Act 1988, 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”).

82 Lasd Financial Services Act 2012, Part 1.

83 Eredeti nyelven lasd Bank of England Act 1988, 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”).

84 Lasd Bank of England Act 1988, 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.
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hatdrozza a rendszerkockézat fogalmat is, amikor kimondja, hogy a rendszerkocka-
zatok kozé tartoznak a) a pénziigyi piac strukturdlis jellemz6ibél fakadé kockdzatok,
mint példaul a pénziigyi intézmények kozotti kapcsolatokbol szarmazoé kockazatok,
b) a rendszerkockazatok megosztdsa a pénzigyi szektoron belill, és c) a nem fenn-
tarthato mértékii tOkedttétel, addssagallomany, valamint hitelnovekedés.

Franciaorszag esetében — normativ médon®® — a pénziigyi stabilitasi cél csak 2013-
ban keriilt a Banque de France felelsségi korébe. A 2013-as modositast kovetéen a
Code monétaire et financiers® kimondja, hogy a pénziigyi rendszer stabilitdsaért az
- Gjonnan létrehozott — Haut Conseil de stabilité financiére-rel kozosen a Banque de
France felel6s.8” Az Haut Conseil de stabilité financiére a pénziigyi rendszer egésze
felett gyakorol ellendérzést, annak érdekében, hogy megérizze a pénziigyi rendszer
stabilitdsat, és biztositsa annak a fenntarthaté gazdasagi névekedéshez valé hozza-
jarulasat.®® A pénzugyi stabilitasi cél tehat a francia szabalyozasban megjelent 2013-
ban, azonban ahogyan arra Cristian Noyer, a Banque de France kormanyzdja is
felhivta a figyelmet, fogalmi alapjait tekintve a pénziigyi stabilitas rendkiviil nehezen
definidlhato és szamszertsithet6,%® ebbdl kovetkezden pedig a jogi szabalyozas sem
hatdrozza meg annak tartalmi dsszetevdit.

A pénziigyi stabilitdsért valo feleldsséget Németorszdgban a Gesetz zur Uberwa-
chung der Finanzstabilitit*° els6dlegesen a Bundesbankra telepitette. A Bundesbank
azonban a Kozponti Bankok Eurépai Rendszerének (European System of Central
Banks, a tovabbiakban: ESCB) integrans tagjaként kozremiikodik az ESCB els6dle-
ges céljanak, az arfolyamstabilitasnak a megvalositasaban.®' A pénziigyi stabilitds
fogalmat azonban a Gesetz zur Uberwachung der Finanzstabilitit, valamint a Gesetz
iiber die Deutsche Bundesbank sem hatarozza meg.

A fenti eurédpai jogalkotdshoz illeszkedik hazank szabalyozasa is. A Magyar
Nemzeti Bankrdl sz6016 2013. évi CXXXIX. torvény (a tovabbiakban: MNB tv.) ki-
mondja, hogy az MNB alakitja ki a pénziigyi kozvetitérendszer egészének stabilitd-
sdra vonatkozé makroprudenciilis politikat. E tekintetben rogziti, hogy a makro-

85 Fontos kiemelni, hogy a pénziigyi stabilitdsi cél jellemz8en a vilaggazdasagi vélsagot kove-
téen kertilt expressis verbis is szabdlyozasra kozponti banki vagy egyéb hatosagi felel6sségként,
azonban a vilaggazdasagi valsdgot megel8zéen a kozponti bankok jellemzéen az arstabilitas mel-
lett a pénziigyi stabilitds elemzését is az érdekeltségi koriikbe tartozonak tekintették.

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

87 Lasd Code monétaire et financier 1999, Art. 141-5-1.

88 Lasd Code monétaire et financier 1999, Art. 631-2-1.

89 NOYER, CHRISTIAN: Macroprudential policy: from theory to implementation, in Financial
Stability Review, Issue 18. (2014), 8. 0.

%0 Lasd Finanzstabilititsgesetz vom 28. November 2012 (BGBI. I S. 2369).

91 Lasd Gesetz iiber die Deutsche Bundesbank vom 22. Oktober 1992 (BGBI. 1, S. 1782) 3. §.
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prudencidlis politika célja kettds, egyrészt a pénziigyi kozvetitérendszer ellenallo
képességének novelésére iranyul, masrészt a pénziigyi kozvetitérendszer gazdasagi
novekedéshez valé fenntarthaté hozzajaruldsanak biztositasat szolgalja. Az MNB e
kett6s célkitlizés elérése érdekében, torvényben meghatdrozott keretek kozott fel-
tarja a pénziigyi kozvetitérendszer egészét fenyegetd tizleti és gazdasagi kockaza-
tokat, elGsegiti a rendszerszintii kockdzatok kialakulasanak megel6zését, valamint
a mar kialakult rendszerszintt kockdazatok csokkentését vagy megsziintetését, to-
vabba hitelpiaci zavar esetén a hitelezés 6sztonzésével, a tulzott hitelkidramlas esetén
annak visszafogasaval jarul hozza a kozvetitérendszer gazdasagfinanszirozé funk-
cidjanak kiegyensulyozott megvaldsuldsahoz.92 Az MNB tv. a pénziigyi stabilitds
megvaldsitdsa egyik — ex ante — pillérének részeként — a mikroprudencidlis politika
mellett — hatdrozza meg a makroprudencidlis politikat, amelynek tartalmaként pedig
a pénziigyi kozvetitérendszer ellendlld képességének novelésére irdanyuld és a pénziigyi
kozvetitérendszernek a gazdasdgi novekedéshez valo fenntarthaté hozzdjdruldsinak
biztositdsdt szolgald intézkedéseket jeloli meg.>* Azt azonban, hogy ez ténylegesen mit
jelent, az MNB tv. sem részletezi tovabb, annak ellenére, hogy a pénziigyi stabilitas
fogalmat, tobbnyire mint dllami beavatkozasra alapot jelenté allapotot, szamos eset-
ben rogziti.** Az MNB tv. szabalyozasi logikdjahoz hasonléan a hitelintézetekrél és
a pénziigyi véllalkozasokrdl sz6l6 2013. évi CCXXXVIL. torvény (a tovabbiakban:
Hpt.) szintén anélkiil haszndlja a pénziigyi stabilitds fogalmat, hogy meghatarozna
annak tartalmat.®> Az MNB tv. és a Hpt. mellett megemlithet6 a pénziigyi kozveti-
térendszer stabilitdsdnak erdsitésérdl sz0l6 2008. évi CIV. torvény, valamint a pénz-
tigyi kozvetitérendszer egyes szerepl6inek biztonsagat erdsité intézményrendszer
tovabbfejlesztésérdl szolo 2014. évi XXXVII. térvény is, amelyek esetében a jogalko-
tasi célt a pénziigyi kozvetitérendszer stabilitasanak meg6rzésében, illetve fenntar-
tasaban jel6lte meg az Orszaggytilés, anélkiil hogy a normaszévegben meghatarozta
volna annak fogalmat.

Kitekintésképpen érdemes kiemelni, hogy a pénziigyi stabilitas fogalmi megha-
tarozatlansaga nem kizdroélag az Eurdpai Uni6 és tagdllamai jogalkotasat jellemzi,
hanem az Amerikai Egyesiilt Allamokét is. Az Amerikai Egyesiilt Allamokban a
vildggazdasagi valsdg hatasara 2010-ben fogadta el a torvényhozds az Amerikai
Egyesiilt Allamok térténetének eddigi egyik legkomplexebb® pénziigyi szektort

92 MNB tv. 4. § (7) bek.

93 A bevezetésben foglaltakra utalva sziikséges jelezni, hogy a pénziigyi stabilitds ex ante po-
litikai nem kizarolagosan felelések a pénziigyi stabilitds megvalositasaért, sziikségszerten kiegé-
sziilnek az ex post politikakkal.

4 Lasd MNB tv. 32. § (3) bek. b) pont, 33. § (4) bek., 36. S, 44. § (4) bek.

93 Lasd Hpt. 77. § (2) bek., 108. § (9) bek., 159. § (6) bek. b) pont, 199. § (5) bek.

9 Részletes elemzést ldsd SZEKELY ANITA: A vélsagra tett szabdlyozoi valaszlépések az Egye-
siilt Allamokban, in Hitelintézeti Szemle, 2015/3. szam, 232. 0.
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érint6 szabdlyozasat, a Dodd-Frank Act-et.°” A Dodd-Frank Act preambulumaban
megfogalmazott célja ,,az Egyesiilt Allamok pénziigyi stabilitdsanak megerdsitése
a pénziigyi rendszer szamon kérhetdségének és atlathatdsaganak javitasaval; a »tul
nagy ahhoz, hogy megbukjon« (too big to fail) rendszer megsziintetése; az amerikai
adofizetok megvédése az allami mentdakciok lezarasaval; a fogyasztok megovasa a
tisztességtelen pénziigyi szolgaltatdi magatartdsokkal szemben; illetve tovabbi célok
megvalositasa” A pénziigyi stabilitds fogalma tehat mar a Dodd-Frank Act céljanak
meghatarozasaban is kifejezésre keriil, azonban hasonléan az eurdpai jogalkotas-
hoz, a fogalom szamos alkalmazasa ellenére, annak normativ meghatarozasat nem
végezte el.

4. A PENZUGYI STABILITAS FOGALMA A JOGALKALMAZASBAN

A fentiek alapjan megallapithatjuk, hogy a nemzetkozi, az eurépai unios, illetve a tag-
allami jogalkotas is alkalmazza a pénziigyi stabilitas fogalmat, jellemzben a pénz-
tigyi kozvetitérendszer miikodésébe valo allami, kozigazgatasi beavatkozas okaként,
illetve céljaként. Annak ellenére, hogy a jogalkotas a pénziigyi stabilitds fenntartdsa,
valamint helyreallitdsa érdekében jelent6s kozigazgatasi beavatkozasi eszkozoket épit,
illetve épitett ki a makroprudencialis politikai eszkoztar formajaban,®® a beavatko-

zas alapjaként megjelend pénziigyi stabilitds fogalmi meghatarozasaval a jogalko-
tas ados maradt. A kozigazgatasi tipusu, gazdasagi igazgatasi eszkozok alkalmazasa
szempontjabdl ennek jelentdsége elvitathatatlan, hiszen hagyomanyosan a kozigaz-
gatas kozhatalom birtokaban végzett tevékenységei esetében a jogszabalyok szoro-
san kijelolik a kozigazgatasi beavatkozas modjat, mértékét és terjedelmét, ennek ér-
dekében rogzitik — természetesen az esetek dontd tobbségében jogilag szabalyozott
mérlegelési jogkoron beliil - a beavatkozas feltételeit. A pénziigyi stabilitds normativ
meghatdrozdsdnak hidnydban a jogalkalmazonak kell tartalommal kitltenie a fo-
galmat. A tovabbiakban attekintem a pénziigyi stabilitas fogalmanak megjelenését
az Eurdpai Unid Birésdganak (a tovabbiakban: Birdsag), valamint a tagallamok
makroprudencialis hatésagainak gyakorlataban.

A Bir6sag esetjogaban nem lehet a pénziigyi stabilitds fogalmdnak konceptualizalt
megjelenésérdl beszélni, s6t a tartalmi meghatdrozas kezdeteinél sem tart a jog-
gyakorlat. A pénziigyi stabilitas azonban mint érv megjelenik a vilaggazdasagi val-
sagra adott unids jogalkotasi ,termékek’, 1j unids hatdskorok jogszertiségének meg-
alapozasara vonatkozo vitakban.

97 Lasd Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, 2010.
8 A makroprudenciilis politikai eszkoztarrdl lasd bévebben KALMAN JANOs: A makropru-
dencidlis politika eszkoztara, in Jog Allam Politika, 2016/2. sz4m, 115-134. 0.
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A Pringle-iigyben,®® amely a szakirodalomban is jelentds visszhangot valtott ki, °°
a Birosag - teljes tilése — az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus (a tovabbiakban: ESM)
jogszertliségét vizsgalta, és dllapitotta meg annak unids joggal vald Osszeegyeztet-
hetdségét. Az itélet indokoldsa szerint az EUMSz. 125. cikke!®! annak biztositasara
iranyul, hogy a tagallamok hatékony és eredményes koltségvetési politikat folytas-
sanak. Az EUMSz. 125. cikkében megallapitott tilalom ugyanis biztositja, hogy a
tagallamokra tovébbra is a piaci logika vonatkozzon, amikor adéssagokat vallalnak,
mivel annak arra kell 6szt6noznie a tagallamokat, hogy fenntartsak a koltségvetési
fegyelmet. Az ilyen fegyelem betartdsa unids szinten egy magasabb cél megvalédsitdsa-
hoz jarul hozzd, nevezetesen a monetdris unié pénziigyi stabilitdsanak fenntartdsdhoz.
Figyelemmel az EUMSz. 125. cikk altal meghatarozott célra, azt kell megallapitani,
hogy e rendelkezés az olyan pénziigyi segitségnyujtast tiltja meg az Unidnak és a
tagéllamoknak, amely olyan hatdssal jar, hogy sérti az e tamogatasban részesiil6 tag-
allam arra vald 0sztonzését, hogy hatékony és eredményes koltségvetési politikat
folytasson. Az ESM alapjan torténé pénziigyi tdmogatas aktivaldsa csak akkor felel
meg az EUMSz. 125. cikkének, ha az elengedhetetlen az eurdovezet egésze pénziigyi
stabilitdsdnak megdrzéséhez, és arra szigori feltételek vonatkoznak.'°> A Pringle-
tigyben - ugyan még csak attételesen — a pénziigyi stabilitds a Birdsag értelme-
zésében - ahogy ezt a fentiekben is lattuk — az alapitd szerzédések szabalyozasan
kiviili, ,magasabb célként” jelenik meg, amely adott esetben olyan jogalkotast, illetve

o

unios hataskor-telepitést is lehet6vé tesz, amely az alapitd szerzédések szovegének
szigoru értelmezésébdl, a raruhazott hataskorok elvének (principle of conferral) fi-
gyelembevételével, egyértelmien nem vezethetd le.

% Lasd C-370/12. sz. Uigy, a Birosag (teljes iilés) 2012. november 27-i itélete, Thomas Pringle
kontra Governement of Ireland, Ireland és The Attorney General.

100 14sd KOEDOODER, CHRIs: The Pringle Judgment: Economic and/or Monetary Union? in
Fordham International Law Journal, Vol. 37. Issue 1. (2013), 111-146. 0; DE WITTE, BRUNO — BEUKERS,
TrOMAS: The Court of Justice approves the creation of the European Stability Mechanism outside
the EU legal order: Pringle, in Common Market Law Review, Vol. 50. Issue 3. (2013), 805-848. 0.;
BEck, GUNNAR: The Court of Justice, legal reasoning, and the Pringle Case — Law as the continu-
ation of politics by other means, in European Law Review, No. 2. (2014), 234-250. 0.

101 T asd EUMSz. 125. cikke, az un. no bail-out klauzula, amely (1) bekezdése alapjan az Unid
nem felel a tagallamok kozponti kormdnyzatanak, regionalis vagy helyi kozigazgatasi szerveinek,
kozjogi testiileteinek, egyéb kozintézményeinek vagy kozvallalkozasainak kotelezettségeiért, és
nem vallalja at azokat; ez nem sértheti a valamely meghatarozott projekt kozos megvalosita-
séra vonatkozd kolcsonds pénziigyi garancidkat. A tagallamok nem felelnek egy mésik tagallam
kézponti kormanyzatdnak, regionalis vagy helyi kozigazgatasi szerveinek, kozjogi testiileteinek,
egyéb kozintézményeinek vagy kozvillalkozasainak kételezettségeiért, és nem viéllaljak at azokat;
ez nem sértheti a valamely meghatdrozott projekt kozos megvalositdsara vonatkozd kolcsonos
pénziigyi garanciakat.

102 C-370/12. sz. igy, itélet, 135-136. pont.
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Az ESMA-iigyben,'° ahol szintén egy a valsagjogalkotas terméke, az Eurdpai
Ertékpapir-piaci Hat6sdg (European Securities and Markets Authority, a tovibbiak-
ban: ESMA) hataskorének megengedhetdsége volt a kérdés, a Birdsag ismételten
a pénziigyi stabilitas fenntartdsabol mint kozérdekbdl vezette le az ESMA hatas-
korének jogszertiségét. Az iigy targyat képezd rendelet!®* alapjan az ESMA bizo-
nyos meghatarozott koriilmények — igymint az Unid pénziigyi rendszere egészének
vagy egy részének stabilitasat fenyeget6 veszély kezelése okan - fennallasa esetén
fokozott tdjékoztatdsi kotelezettséget irhat elé valamely pénziigyi eszkozzel vagy va-
lamely pénziigyieszkoz-kategoriaval kapcsolatban netté rovid pozicidkkal rendel-
kezd természetes vagy jogi személyek szamara, illetve bizonyos feltételek fennallta
esetén megtilthatja vagy feltételekhez kotheti, hogy természetes vagy jogi személyek
un. ,,short” tigyletet vagy egyéb tigyletet kossenek. A hatdsagi tipust eurdpai unios
gazdasagi igazgatasi hatdskor tekintetében a Fétanacsnoki inditvany rogzitette, hogy
a pénziigyi piacok szabalyos mtikodését és integritasat, vagy az Eurdpai Uni6 pénz-
tigyi rendszere egészének vagy egy részének stabilitasat fenyegetd veszélyt jelentd
helyzetekben egy kozpontositott, a short tigyletekre vonatkozo6 unids szabdlyok egy-
séges alkalmazdsat lehetévé tevé dontéshozatali eljards egyardant sziikségesnek és ard-
nyosnak tiinik.1°> A Fétanacsnoki inditvanyhoz hasonléan a Birdsag abbdl indult ki,
hogy a tdmadott hataskor nem vizsgalhaté elszigetelten. Epp ellenkezéleg, tigy kell
értelmezni, mint amely azon szabdlydsszesség részét képezi, amely arra irdnyul, hogy
az illetékes nemzeti hatdsagok és az ESMA részére beavatkozdsi hatdskoroket bizto-
sitsanak annak érdekében, hogy kezeljék az Unié pénziigyi stabilitdsdt és a piacokba
vetett bizalmat fenyegeté kedvezitlen fejleményeket.1°6 Tovabba kiemeli a Birdsag,
hogy a vitatott hataskor vonatkozasdban az unios jogalkoté a pénziigyi piacok meg-
felel6 miikodését és integritasat, vagy az Unid pénziigyi rendszerének stabilitasat
fenyeget6 sulyos veszélyekkel szemben olyan megfelelé mechanizmusrél kivant ren-
delkezni, amely végs6 megolddsként és pontosan meghatdrozott koriilmények kozott
lehetdvé teszi az egész Unidban alkalmazando olyan intézkedések elfogaddsdt, amelyek
adott esetben az emlitett piacok bizonyos szerepl6inek cimzett hatdrozatok forméjat
olthetik.1°” A Pringle-iigyben megkezdett érvelést tehat a Birdsag ,végigvitte”, és
értelmezésében a pénziigyi stabilitas olyan unids kozérdekként jelenik meg, amely
az unios hataskorok bovitése sziikségességének megalapozasaul hivhato fel, anélkiil

103 C-270/12. sz. iigy, a Birsag (nagytanics) 2014. janudr 22-i itélete, Nagy-Britannia és Eszak-
Irorszag Egyesiilt Kirdlysdga kontra Eurépai Parlament és az Eurdpai Unié Tandcsa.

104 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 236/2012/EU rendelete (2012. marcius 14.) a short tigyle-
tekrdl és a hitel-nemteljesitési cseretigyletekkel kapcsolatos egyes szempontokrdl, 28. cikk.

105 C-270/12. sz. ligy, Fétanacsnoki inditvany, 54. pont.

106 C-270/12. sz. ligy, itélet, 85. pont.

107 C-270/12. sz. ligy, itélet, 108. pont.
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hogy a Birdsag annak tartalméaval - az eddigi gyakorlatéra tekintettel — érdemben
foglalkozott volna.

A pénziigyi stabilitds mint érv azonban nem kizardlag az unids intézkedések meg-
engedhet6ségének indokolasaként jelent meg, hanem a Birdsag legujabb gyakorla-
taban madr a tagallami intézkedések vonatkozasdban is. A Kotnik-tigyben,'°® amely
alapvetGen az olyan allami tdmogatasok megitélésére vonatkozott, amelyeket a tag-
allam annak érdekében nyujt, hogy biztositsa a nemzeti bankrendszer helyreallita-
sat, kimondta a Birdsag, hogy jollehet egyértelml kozérdek fiiz6dik annak bizto-
sitasahoz, hogy a befektet6k védelme az egész Unidban erds és egységes legyen, ez
az érdek nem tekinthetd gy, mint amely minden koériilmények kozott érvényesiil
a pénziigyi rendszer stabilitdsanak biztositdsara iranyul6 kozérdekkel szemben.1
A Dowling-iigyben''® pedig kimondta a Birdsag, hogy a részvénytarsasag alaptoké-
jére vonatkozo olyan rendkiviili intézkedés engedhetd meg, amelyet ,,a nemzeti haté-
sdgok valamely tagallam gazdasdgi és a pénziigyi rendszerének siilyos zavara esetében
fogadtak el e tarsasig kozgyiilésének jovahagydsa nélkiil, és valamely rendszerszintii
veszély elkeriilése, valamint az Unié pénziigyi stabilitdsanak biztositdsa érdekében”. 111

Az Alkotmanybirdsag gyakorlata igazodik a Birdsag joggyakorlatahoz, tekintettel
arra, hogy a pénziigyi stabilitds fogalmi meghatdrozasara még nem tett kisérletet,
azonban tobb hatarozatban is a hazai jogalkotds Alaptorvénnyel val6 6sszhangjanak,
alapjogi korlatozas sziikségességének vizsgalata soran,!!? a torvényben foglalt dllami

beavatkozas megengedhetdsége melletti érvként jelent meg.11?

108 C-526/14. sz. Uigy, a Birdsag (nagytanacs) 2016. julius 19-i itélete, Tadej Kotnik és tdrsai
kontra DrZavni zbor Republike Slovenije.

109 C-526/14. sz. ligy, itélet, 91. pont.

110 C-41/15. sz. igy, Birdsag (nagytandcs) 2016. november 8-i itélete, Gerard Dowling és tdrsai
kontra Minister for Finance.

11 C-41/15. sz. Uigy, itélet, 51. pont.

12 Lasd 20/2014. (VIL 3.) AB-hatdrozat 149. pont. ,,A korlatozassal egyiitt jar6é hatranyokat
(mint pl. a tagok tagdijfizetési kotelezettségét és az integracid szervei dltal kibocsdtott szabély-
zatok betartasanak a kotelezettségét) kompenzaljak az abbol eredé elénydk, jelesiil az, hogy a
szolgaltatdsi szinvonal emelkedése és a miikodési kockazatok csokkenése, valamint az SZHISZ és
az Alap 4dltal biztositott pénziigyi véd6halo révén né a szektor stabilitasdba és szereplSibe vetett
bizalom, s ez a piaci részesedésiik novekedését eredményezheti. A szektor stabilitdsanak és biz-
tonsaganak védelme érdekében az dllam az MFB-n keresztiil 6sszesen 136,5 millidrd Ft-tal jarul
hozza az intézményvédelmi feladatok ellatasahoz, ezzel jelentds biztonsagi tartalékhoz juttatva a
szektor szerepléit (a szovetkezeti hitelintézeteket és a Takarékbankot). Mindezek miatt a korléto-
z4s ardnytalansdga sem allapithaté meg”

113 Lasd 32/2015. (XI. 19.) AB-hatdrozat 104. pont. ,,A gazdasag fenntarthaté miikodésének
eléfeltétele a stabil pénziigyi szektor. A pénziigyi rendszer stabilitdsahoz pedig nagymértékben
hozzajarul az tigyfelek bizalma a szektor megbizhaté miikodésében, betéteik és befektetéseik biz-
tonsagaban. A jogalkoté feladata ennek a jogi feltételeit és eszkozeit megteremteni. Az allamnak
egyrészt megeldz6 jelleggel, proaktiv mdédon sziikséges fellépnie (e korbe tartozik a befektetési
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A Birdsag és az Alkotmanybirésag gyakorlata — ahogy korabban is kiemelésre
kertilt - és az Eurdpai Uni6 els6dleges és masodlagos joga, valamint a hazai jogsza-
balyok sem tartalmaznak definiciét, illetve ennek hidnyaban irdnymutatast a pénz-
tigyi stabilitas fogalmanak meghatarozasdhoz, annak ellenére, hogy szamos esetben
a jogalkoto azt a kozigazgatasi tipusu beavatkozas okaként hatarozza meg, illetve a
jogi szabalyozas indokolasaként tételezi. Erre tekintettel sziikséges a pénziigyi sta-
bilitds fenntartasanak felel6sségével felruhazott hatosagok (jog)értelmezési gyakor-
latat is attekinteni.

Az ESRB értelmezésében a pénziigyi rendszer egésze stabilitaisinak megdrzésé-
hez val6 hozzajarulason a pénziigyi rendszer ellenall6 képességének novelésén és a
rendszerszint(i kockazatok felgyiilemlésének csokkentésén keresztiil torténd hozza-
jarulast kell érteni.’** Az ESRB-t az Eurépai Uni6 intézményrendszerében leginkabb
az ECB-hez kapcsolva lehet elhelyezni, ugyanis a titkarsagi feladatait az ECB latja
el, ami egyuttal alapveté miikodési segitséget nyujt az ESRB szamara, és az elnoke is
az ECB elnoke. Mindezek mellett azonban szervezeti oldalrdl teljesen fiiggetlen az
ECB-td], tekintettel arra, hogy a legfébb dontéshozd szervének, az igazgatdtanacsa-
nak nagy részét a tagallamok kozponti bankjainak elnokei adjak, valamint az ESRB-
rendelet rogziti széles kor(i partatlansagat.''s Az ESRB dontéshozatali fiiggetlensége
mellett azonban szoros a kapcsolata az ECB-vel, amelybdl kovetkezéen a pénziigyi
stabilitds fogalmanak meghatarozasahoz is iranyadonak tekinthetd az ECB munkaja.

szolgaltatok miikodése jogi kereteinek a kialakitdsa, illetve annak feliigyelete), bizonyos esetek-
ben azonban utdlag is sziikséges lehet a megfelel6 korrekciok végrehajtasa, egyedi intézkedések
alkalmazasa.” 33/2015. (XII. 3.) AB-hatdrozat, 54. pont. ,A beavatkozas alapvetd célja ugyanis a
szerzGdések teljesithet6ségének a biztositdsa volt — ennek érdekében kellett az arfolyammozga-
soknak az addsok fizetési kotelezettsége mértékére torténd hatasat megsziintetni —, ami a k-
telmi jogi jogviszony minden alanydnak — nemzetgazdasagi szinten a pénziigyi szektornak — az
érdekét szolgalja. A deviza vagy deviza alapu kolcsonszerz6dések magas hdnyada a szerz8dési
allomanyon belil a hitelez6k szdmara is — és ennélfogva a pénziigyi rendszer stabilitasara is —
kockazatot jelentett” 23/2016. (XII. 12.) AB-hatdrozat 151. pont. ,,Az elérni kivant cél fontossaga
(a karosultak Gn. »karrendezése« és kozvetve a pénziigyi szektor stabilitdsahoz val6 hozzajarulas,
az tgyfeleknek a szektor megbizhaté miikodésébe vetett bizalmdnak a helyreallitdsa) az Alkot-
manybirdsag megitélése szerint mindezek alapjan ardnyban 4ll a BEVA tagok altal elszenvedett
tulajdonkorlatozas sdlyaval (...)” 23/2016. (XIL 12.) AB-hatdrozat, Dr. Stumpf Istvan alkotmdny-
biré kiilonvéleménye, 187. pont. ,Nem vitas, hogy altalaban a pénziigyi szektor stabilitdsanak a
védelme »kozérdeknek« mindsiilhet (...)”

114 Az Eurépai Rendszerkockazati Testiilet Ajanldsa (2011. december 22.) a nemzeti hatésagok
makroprudencialis felhatalmazasardl (ERKT/2011/3), 1. szakasz, 1. pont.

115 ESRB-rendelet 7. cikk (1) bekezdése alapjan az igazgatdtanacs és az iranyitdbizottsag te-
vékenységeiben vald részvétel vagy az ESRB-hez kapcsolddo egyéb tevékenység végzése soran
az ESRB tagjai feladataikat partatlanul és kizarélag az Unid egészének érdekében végzik. Nem
kérhetnek és nem fogadhatnak el utasitdsokat a tagdllamoktol, az Unié intézményeitdl - igy az
ECB-t6l sem —, sem mas koz- vagy magdanjogi jogalanytol.
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Az ECB a pénziigyi stabilitas fogalmanak meghatarozasara az els6 kisérletet 2004-
ben tette. Az akkori meghatdrozas szerint a pénziigyi stabilitds egy olyan allapot,
ahol a pénziigyi rendszer jol képes végrehajtani minden altaldnos feladatat, és ahol
ezeket varhatdan a belathato jovoben is képes teljesiteni.’*® A fogalommeghatdrozast
pontositva a pénziigyi stabilitast késébb az ECB olyan allapotként irta le, amelyben
a pénziigyi rendszer — amely magaban foglalja a pénziigyi kozvetitSket, a piaco-
kat és a piaci infrastruktdrat is — képes a sokkoknak és a kibontakozé pénziigyi
egyensulyhianynak ellenallni, ezzel csokkentve a pénziigyi kozvetités folyamataban
megjelend zavarok valoszintiségét, amelyek elég sulyosak lennének ahhoz, hogy je-
lentésen lerontsak a megtakaritdsok jovedelmezd befektetési lehet6ségek iranyaba
torténd elosztasat.!'” A fenti meghatdrozast 2015-ben modositva az ECB a pénziigyi
stabilitast olyan allapotként értelmezte, amelyben a pénziigyi rendszer — amely ma-
gaban foglalja a pénziigyi kozvetitGket, a piacokat és a piaci infrastrukturat is — ké-
pes ellenallni a sokkoknak a pénziigyi kozvetitésben és a pénziigyi szolgéltatasok
ellatasdban bekovetkezd jelentds zavarok nélkiil.''® Az ECB 2016-t6l azonban - a
rendszerkockazatok fogalmara alapozva!!® - ismételten valtoztatott a meghataroza-
son, amely szerint a pénziigyi stabilitds az az dllapot, amelyben a rendszerkockdzatok
felépiilését megakaddlyoztik.12°

A Banque de France a pénziigyi stabilitds fogalmat 6nmagaban Osszetett termi-
nusként fogja fel. Olyan helyzetként hatirozza meg, amelyben a pénziigyi rendszer
kiilonboz6 intézményei — a pénziigyi piac, a fizetési és kiegyenlitési rendszer, az el-
szamolasi rendszer és a pénziigyi intézmények - zokkenémentesen miikodnek, ugy,
hogy a rendszer valamennyi Gsszetevdje teljesen ellendlld a lehetséges sokkokkal
szemben. A fogalmi bizonytalansagra figyelemmel a Banque de France is kiemeli,
hogy a fentiekkel szemben konnyebb és talan még természetesebb is a pénziigyi
stabilitast akként meghatarozni, mint a rendszerszint(i zavaroktol - ideértve az esz-
kozar buborékok felépiilését és ,kidurranasat”, az eszkozarak talzott valtozékony-

116 Lasd ECB (2004): Financial Stability Review, December, 8. o. Elérhet6: https://www.ecb.
europa.eu/pub/pdf/other/financialstabilityreview200412en.pdf?eec3264a09f1bd7c1299c7c3a94818al
(2016.12.31.).

117 Lasd ECB (2006): Financial Stability Review, December, 7. o. Elérhet6: https://www.ecb.
europa.eu/pub/pdf/other/financialstabilityreview200612en.pdf?eeb9342332f4cd3127e55b523c51c9ff
(2016.12.04.).

118 Lasd ECB (2015): Financial Stability Review, November, 4. o. Elérheté: https://www.ecb.
europa.eu/pub/pdf/other/financialstabilityreview201511.en.pdf?24cc5509b94b997£161b841fa57d5eca
(2016.12.31.).

119 ESRB-rendelet 2. cikk ¢) pont.

120 Tasd ECB (2016): Financial Stability Review, Mdjus, 4. o. Elérhet6: https://www.ecb.europa.
eu/pub/pdf/other/financialstabilityreview201605.en.pdf?ela2bef79ed901d8ceaee004f2fcecdd
(2016.12.31.).
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sagat (volatilitas), egyes piaci szegmensek likviditdsanak szokatlan kiszaraddsat, a
fizetési rendszerek miikodésének akadozasit, a tulzott hitelkidramlast, vagy a pénz-
igyi intézmény cs6djét — mentes allapot. A fenti jelenségek stlyosan torzitjak a téke
allokdciojat, és megzavarjik azokat az informaciokat, amelyekre a gazdasagi szerep-
16k dontéseiket alapozhatjak.12!

Kezdetben a Bundesbank értelmezésében a pénziigyi stabilitas a pénziigyi rend-
szer zokkendmentes miikodését jelentette,'22 majd részletesebb meghatdrozast adva
rogzitette, hogy a pénziigyi stabilitds a pénziigyi rendszer azon tulajdonsaga, hogy
mindenkor zokkenémentesen képes betolteni a gazdasagi kulcsfunkcioit — tgymint
a pénziigyi forrasok és kockazatok hatékony szétosztasat, valamint a pénziigyi inf-
rastruktira jo miikodésének biztositasat — még a valsagidszakokban és a struktu-
rélis zavarok idején is.?2® 2012-t6l a Bundesbank meghatdrozasa szerint a pénziigyi
stabilitds a pénziigyi rendszer azon tulajdonsagét jelenti, hogy mindenkor, még
sokkok és zavarok esetén is, képes zokkendmentesen teljesiteni a makrogazdasagi
kulesfunkcioit. Ezek a funkciok magukban foglaljak a pénziigyi forrasok és kocka-
zatok hatékony szétosztasanak képességét és a megbizhatd pénziigyi infrastruktira
miikodtetését.’2¢ A fentiekhez 2014-ben hozzatette a Bundesbank, hogy a pénz-
tigyi stabilitasi politika célja a pénziigy rendszer ellenall6 képességének novelése.'2s
2015-t6l ismételten modositotta a Bundesbank a pénziigyi stabilitds meghatarozasat,
amely szerint a pénziigyi stabilitds a pénziigyi rendszer azon tulajdonsaga, hogy

képes betolteni a makrogazdasagi kulcsfunkcioit — ugymint a pénziigyi forrasok

121 Lasd DBb (2003): Report on the Stability of the German Financial System, 5. o. Elérhet:
https://www.bundesbank.de/Redaktion/EN/Downloads/Publications/Financial_Stability_
Review/2003_financial_stability_review.pdf?__blob=publicationFile (2016.12.30.).

122 Lasd BB (2009): Financial Stability Review, 7. o. Elérhet6: https://www.bundesbank.de/
Redaktion/EN/Downloads/Publications/Financial_Stability_Review/2009_financial_stability_
review.pdf?__blob=publicationFile (2016.12.26.).

123 Lasd BB (2010): Financial Stability Review, 7. o. Elérheté: https://www.bundesbank.de/
Redaktion/EN/Downloads/Publications/Financial _Stability_Review/2010_financial_stability_
review.pdf?_blob=publicationFile (2016.12.26.); BB (2011): Financial Stability Review, 7. o. Elér-
hetd: https://www.bundesbank.de/Redaktion/EN/Downloads/Publications/Financial_Stability_
Review/2011_financial_stability_review.pdf?__blob=publicationFile (2016.12.26.).

124 Lasd BB (2012): Financial Stability Review, 5. o. Elérhet6: https://www.bundesbank.de/
Redaktion/EN/Downloads/Publications/Financial_Stability_Review/2012_financial_stability_
review.pdf?__blob=publicationFile (2016.12.26.). A fenti fogalommeghatarozasbol 2013-ben
kikertlt a ,,zokkenémentesen” kifejezés. Lasd BB (2013): Financial Stability Review, 5. o. Elér-
hetd: https://www.bundesbank.de/Redaktion/EN/Downloads/Publications/Financial_Stability_
Review/2013_financial_stability_review.pdf?__blob=publicationFile (2016.12.26.).

125 Lasd BB (2014): Financial Stability Review, 5. o. Elérhet6: https://www.bundesbank.de/
Redaktion/EN/Downloads/Publications/Financial_Stability_Review/2014_financial_stability_
review.pdf?__blob=publicationFile (2016.12.26.).
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és kockazatok hatékony szétosztasat, valamint a fizetési miiveletek kiegyenlitésének
hatékony biztositasat - killonosen nem vart események esetén, a sokkidszakokban
és a strukturdlis korrekciok idején is. A makroprudencidlis politika és a pénziigyi
stabilitds osszekapcsoldsaval rogziti tovabba, hogy a rendszerkockazatok azonosi-
tasa jelentds szerepet jatszik a pénziigyi stabilitds biztositasa soran. Ilyen rendszer-
kockazatok keletkeznek egy rendszerszinten jelentds piaci szerepld (bank, biztositd
vagy mas pénziigyi kozvetit6 intézmény, de idesorolhatok a pénziigyi infrastruktdra
tzemeltetok is) megrendiilésébdl, amelynek kovetkezményeként veszélybe keriil a
teljes pénziigyi rendszer, vagy egy nagyon nagy, illetve mas piaci szereplokkel szo-
rosan 6sszekapcsolddott pénziigyi intézmény végveszélybe keriilésébol. Rendszer-
kockazatok keletkezhetnek tovabba abbol is, ha szamos piaci szereplét ugyanaz a
kockazat érint.126

A hazai jogszabalyi kornyezet, hasonléan a kordbban éttekintett orszagokéhoz,
sziikségessé tette, hogy normativ szabalyozds hidnyaban a Magyar Nemzeti Bank
alkosson olyan fogalmat, amely jogszabdlyok altal meghatérozott feladatainak el-
latasa soran kijeloli a tevékenysége kereteit. Ennek eredményeként az MNB meg-
hatdrozasa szerint a pénziigyi stabilitds olyan dllapot, amelyben a pénziigyi rendszer,
azaz a kulcsfontossigui pénziigyi piacok és a pénziigyi intézményrendszer ellendllé a
gazdasadgi sokkokkal szemben és képes zokkendmentesen elldtni alapvetd funkciéit:
a pénziigyi forrdsok kozvetitését, a kockdzatok kezelését és a fizetési forgalom lebonyo-
litdsat. A fenti definicié6 el6szor 2005 aprilisaban jelent meg,'?” és a mai napig is az
MNB pénziigyi stabilitassal kapcsolatos értelmezési kereteként szolgal.12s

A jogalkalmazasban megjelené szamos fogalommeghatarozas kozos pontjaként
rogzithetjiik, hogy a jogalkalmazé szervek tobbsége a pénziigyi stabilitds és nem az
instabilitds fogalmanak meghatdrozasara, ezaltal a fogalom pozitiv tartalmu defi-
nialdsara torekszik. A fogalommeghatarozasokban tovabba alapvetden megjelenik
a pénziigyi rendszer funkcidinak ellatasara, illetve a sokkokkal szembeni ellenalld
képességre vald hivatkozas.

126 Lasd BB (2015): Financial Stability Review, 5. o. Elérhetd: https://www.bundesbank.de/
Redaktion/EN/Downloads/Publications/Financial_Stability_Review/2015_financial_stability_
review.pdf?__blob=publicationFile (2016.12.26.). BB (2016): Financial Stability Review, 5. o. Elér-
het6: https://www.bundesbank.de/Redaktion/EN/Downloads/Publications/Financial_Stability_
Review/2016_financial_stability_review.pdf?__blob=publicationFile (2016.12.26.).

127 Lasd MNB (2005): Jelentés a pénziigyi stabilitdsrol, Aprilis, 3. o. Elérheté:
http://www.mnb.hu/letoltes/stab-jel-20050425-hu.pdf (2016.12.31.).

128 Ldsd MNB (2016b): Pénziigyi Stabilitdsi Jelentés, November, 5. o. Elérhet6:
http://www.mnb.hu/letoltes/penzugyi-stabilitasi-jelentes-osz-print-digitalis.pdf (2016.12.31.).
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5. A PENZUGYI STABILITAS FOGALMANAK MEGHATAROZASA

A tanulményban részletes elemzés ald vontam a pénziigyi stabilitds fogalmi megje-
lenését, amely alapjan megallapithato, hogy sem a szakirodalmi munkakban, sem
a jogalkotasban, illetve a jogalkalmazésban nem alakult ki konszenzus a fogalom
tartalma tekintetében. A jogalkotds éltaldban a kozigazgatasi tipusu, kozhatalmi,
gazdasagi beavatkozasi eszkozok bévitésének indokaként vagy céljaként hivatkozik
a pénzigyi stabilitdsra, amelyhez kapcsolodik a Birosag és — Magyarorszag tekinte-
tében — az Alkotmanybirdsag joggyakorlata is, az eurdpai unids jogi aktusok, illetve
a hazai jogszabalyok megengedhet6ségének vizsgalata tekintetében. Fentiekb6l ko-
vetkezben fontos feltenniink a kérdést, hogy sziikséges-e egydltaldn a pénziigyi sta-
bilitds fogalmdnak meghatdrozdsa? Allaspontom szerint a kérdésre hatérozott igen-
nel kell felelni. Ennek legfontosabb oka, hogy normativ meghatérozas hidnyaban a
kozhatalmi beavatkozasi eszk6zok alkalmazdsa, vagyis a pénziigyi stabilitas fogal-
maéban megjelend kozérdek tartalmanak meghatdrozasa és ezzel parhuzamosan a
gazdasag kozigazgatasi tipusa kontrollja a jogalkalmazo szervek (kozponti bankok,
makroprudencialis hatésagok) széles korti mérlegelési — jogszabalyban rogzitett
hozzamérési pontok hidnyaban diszkreciondlis — jogkorébe keriilne. A jogallami-
sag szempontjabol ennek jelentds negativ hatasai lehetnek, hiszen a jogalkoténak
a jogalkotdsban megjelend kozérdeket tartalmilag is koriil kell irnia. Onmagaban
a nem valasztott tisztségviselokbdl allo szervek kozhatalom-gyakorlasa nem jelent
jogi problémat a demokratikus dllamokban, tekintettel arra, hogy a kozhatalom gya-
korlasa legitim, ha annak forrasa végsé soron a nép, azaz a kozhatalom gyakorlasa
- akar kozvetetten a vélasztasok és kinevezések lancolatan keresztiil - visszavezet-
hetd ra. A kozhatalmat gyakorlé szervek feleldssége az elszdmoltathatosigi mechaniz-
musokon keresztiil teremtheté meg, amelyekhez azonban a kozhatalmi beavatkozds
megvalositdsanak okat, céljdt a jogalkoté dltal sziikséges definidlni, ellenkezd esetben
az elszamoltathatésagi mechanizmusok értelmiiket vesztik.

A szakirodalom eredményeire, a jogalkotasban és a jogalkalmazésban megjelend
fogalmi elemekre, fogalommeghatarozasi kisérletekre figyelemmel a pénziigyi stabi-
litas allaspontom szerint az aldbbi munkafogalommal hatarozhaté meg:

A pénziigyi stabilitds
a) — mint k0zjészdg — a pénziigyi rendszer azon dllapota, amelyben:

b) a pénziigyi rendszer képes a funkcidinak teljesitésével fenntarthaté médon hozzd-
jarulni a fejlédéshez,

c) nincs olyan rendszerkockdzat a pénziigyi rendszerben, amely a pénziigyi rendszer
funkciéi teljesitésének zavardsdval jelentds kdrokat okozna azoknak a személyeknek,
amelyek nem tigyfelei, illetve szerz6dé felei a pénziigyi intézményeknek, valamint

d) a pénziigyi rendszer szerepldi képesek ellendllni az endogén és az exogén gazdasdgi
sokkoknak.
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Az egyes fogalmi elemek részletezése el6tt sziikséges rdiranyitani a figyelmet arra,
hogy a pénziigyi stabilitds fogalmdnak, illetve fogalmi elemeinek meghatarozasa
nem oncély moédon torténik. A pénziigyi stabilitds definidlasanak sziikségszertsége,
gyakorlati haszna abban all, hogy mar barmelyik fogalmi elem megvaldsulasanak a
veszélye is biztositja az allam kozigazgatdsi — azon beliil kozhatalmi - tipusu beavat-
kozdsdnak jogalapjdt. Mindezek mellett a pénziigyi stabilitds fogalmi meghataro-
zasa a kozigazgatdsi dontések legalitdsanak megitéléséhez, a kozigazgatdsi dontésekért
valo felelosség megdllapithatosdgahoz és a kozhatalom birtokdban eljaro kozigazgatdsi
szerv elszdamoltathatdsdgahoz is jogalapot biztosit.

A pénziigyi rendszer fogalman az ESRB-rendeletnek megfeleléen, a pénziigyi
intézmények, a pénziigyi piacok, termékek és a piaci infrastrukturak osszességét
értem, amelyre tekintettel e fogalmi elem részletezése sziikségtelen.

A pénziigyi stabilitas fenti munkafogalmanak elsg eleme hangsulyozza, hogy a
pénziigyi stabilitdsban megjelené kozérdek alapvetéen a pénziigyi stabilitas koz-
joszag természetébdl fakad. A kozjoszagok vagy kozjavak olyan tipusu termékek,
amelyeket az allam az egész kozosség javat szolgalva, oszthatatlanul biztosit, és az
egyéneket nem lehet kizarni fogyasztasukbol. A pénziigyi stabilitas tekintetében az
dllam nem intézményvédelmi feladatokat lat el, hanem kozérdeki és tevéleges ma-
gatartdst tanusit a pénziigyi stabilitds megvaldsitdsa, vagyis a pénziigyi stabilitast
veszélyeztet$ kockazatok megel6zése, a felépiilt kockazatok kezelése, illetve a koc-
kazatok kezelhetetlensége esetén a valsigmenedzsment érdekében.

A madsodik fogalmi elem alapjan a pénzigyi stabilitas allapotaban a pénziigyi
rendszer képes a funkcidinak teljesitésével fenntarthaté médon hozzajarulni a fej-
16déshez. A pénziigyi rendszer tehat képes biztositani a gazdasag pénzellatasat, lik-
viditasat, fenntartja és miikodteti a gazdasag fizetési rendszereit, képes a megtakari-
tasokat hatékonyan allokalni a befektetdk felé, valamint kezeli a bizonytalansagokat
és a mikroszintl kockazatokat. Mindezen funkciok megvaldsitasaval a pénziigyi
rendszer hozzajarul a fenntarthato fejlddéséhez, vagyis a gazdasig hullamzasanak
tompitdsahoz, a fenntarthat6 gazdasagi novekedéshez,'?® a magas foglalkoztatashoz,
az alacsony inflacidhoz, a kiils6 és belsé pénziigyi egyensuly és versenyképesség
biztositasanak kormanyzati feladataihoz, bizonyos kormanyzati feladatok nemzetek
feletti koordinacidja mellett.

A harmadik fogalmi elem alapjan nincs olyan rendszerkockazat a pénziigyi rend-
szerben, amely a pénziigyi rendszer funkcidi teljesitésének zavarasaval jelentds ka-
rokat okozna azoknak a személyeknek, amelyek nem tigyfelei, illetve szerz6d¢ felei

129 A fenntarthatd fejlédés és a gazdasagi novekedés kapcsolatahoz lasd bévebben: KESERG
BARNA ARNOLD: Szellemi tulajdonjogok a fenntarthato fejlédés szolgdlatdban, 2016, Doktori érte-
kezés, Széchenyi Istvan Egyetem Allam- és Jogtudomdnyi Doktori Iskola, Gyér, 76-88. o.
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a pénziigyi intézményeknek. E fogalmi elem egyrészt hangsilyozza, hogy a pénziigyi
stabilitas mint az egész pénziigyi rendszer jellemzéje sziikségszertien makroszintd
szemléletet igényel, vagyis az egyedi, intézményi kockdzatok helyett, a rendszer-
szintl vagy rendszerkockazatokra reagal. A rendszerkockazat fogalma allaspontom
szerint — az ESRB-rendelet meghatarozasat alapul véve — ugy definialhat6, mint a
pénziigyi rendszer egészének vagy egy részének gyengiilése kovetkeztében, a pénz-
tigyi szolgaltatdsok ellatasanak visszaesése, mégpedig gy, hogy ennek a visszaesés-
nek komoly negativ hatasai lehetnek a realgazdasagra. A rendszerkockazat fogalmi
elemein keresztiil tehat a pénziigyi stabilitas fogalmanak elemeként jelenik meg
egyrészt a redlgazdasagra iranyuld negativ hatds, masrészt ennek a negativ hatasnak
a jelent6s mértéke, hiszen a rendszerkockazat fogalma nem terjed ki az eszkozarak
kisebb fluktuacidjara, egyes pénziigyi kozvetiték intézményi nehézségeire, amelyek
a versengé piacok normalis miikodésének részét képezik. A rendszerkockazatok
fogalman keresztiil mar megjelenik a realgazdasagra iranyulé negativ hatas, azon-
ban a fogalmi elemben hangstlyozasra keriil, hogy a rendszerkockazatok nemcsak
a redlgazdasagra, hanem altaldnosan a tarsadalom tagjaira is jelent6s negativ hatast
gyakorolnak, gyakorolhatnak, amely externdlis hatdsbol, prociklikussdgbol kovetke-
zGen a rendszerkockdzatoknak tarsadalmi koltségei is vannak. Mindezek mellett a
rendszerkockazat fogalmi elemként val6 rogzitése idébeli dimenzidt, ilyen médon
dinamikat biztosit a fogalomnak, hiszen a rendszerkockazatok és igy a pénziigyi
stabilitds sem egy adott statikus id6allapotot jellemez, hanem idébeli perspektivaval,
egyuttal lefutassal rendelkezik.

Végiil a negyedik fogalmi elem alapjan a pénziigyi stabilitas allapotdban a pénziigyi
rendszer szerepldi képesek ellenallni az endogén és az exogén gazdasagi sokkoknak,
vagyis a pénziigyi rendszer sajat maga, kiils6, allami beavatkozas nélkiil is képes
kezelni a felmeriil6 kockazatokat, fiiggetleniil azok pénziigyi rendszeren beliili, vagy
arra kiils6 hatast gyakorlo jellegét6l. Az ellenall6 képesség fejlesztése a rendszerkoc-
kazatok jelent6s negativ hatdsainak elkertilését, illetve kezelését szolgalja.

Osszefoglaldsként rogzitheté, hogy sem a pénziigyi rendszer, sem a pénziigyi
rendszer zavarainak tarsadalmi koltségei nem ismernek allamhatarokat, amelynek
kovetkezményeként a pénziigyi stabilitas szabélyozasa sziikségképpen nemzetkozi
feladatnak vagy globalis kozjoszdagnak tekinthetd. Annak ellenére, hogy a tanulmany-
ban részletesen bemutatdsra keriilt, hogy a pénziigyi stabilitds fogalmanak meghata-
rozasa a szakirodalomban, a jogalkotasban és a jogalkalmazasban rendkiviil hetero-
génnek tekinthetd, mégis azonosithatdk olyan fogalmi elemek, amelyek alkalmasak
egy altalanos jellegi munkafogalom megalkotasara. A fogalmi meghatarozas és igy
a pénziigyi stabilitdsban megjelen kozérdek tartalommal valé kitoltését természe-
tesen a munkafogalom nem célozza végleges érvénnyel, de a tovabbi kutatdsok ki-
indulasdhoz alapul szolgalhat. Egyuttal felhivja a figyelmet a kozgazdasagi és a jogi
gondolkodas sziikséges feladatara, vagyis a pénziigyi stabilitds fogalmanak konszen-
zusra torekvé meghatarozasara.
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