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beni korlátozó állami fellépés indokául szolgálhat. A pénzügyi stabilitás a közérdek egy meg-
jelenési formájaként azonosítható a jogalkotásban, amely okán a jogalkotóval szembeni el-
várásként fogalmazódik meg a fogalom tartalmi meghatározásának igénye, figyelembe véve, 
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1. Bevezetés

A közérdek, illetve a rá való hivatkozás révén képes a politikai akarat jogot alkotni, 
amelyből következően egyrészt a közérdek fogalmi meghatározása alapvetően a 
politikatudomány vizsgálati körébe tartozik, másrészt a közérdek a jogtudomány 
szempontjából elsődlegesen az, amit a politikai akarat annak nyilvánít.1 A közérdek 
fogalmát – ahogy arra Szamel is felhívja a figyelmet – a fentiekre tekintettel, a jogtu-
domány és a jogi gyakorlat egyaránt kvázi axiomaként kezeli,2 vagyis az egyes jogi 
területeken végzett vizsgálatok általában egyáltalán nem törekednek az általános fo-
galomalkotásra a közérdek fogalma tekintetében. A gazdaság működésébe – vagyis 
külső jogalany irányába – történő állami, közigazgatási – azon belül közhatalmi 
– típusú beavatkozás alapja azonban szükségszerűen valamilyen közösségi érdek, 
közérdek, amely az egyénnel, illetve annak szabadságaival, jogaival szembeni kor-
látozó állami fellépés indokául szolgálhat. A közigazgatási értelemben vett, vagyis 
közigazgatási típusú, közhatalmi beavatkozás alapjául szolgáló közérdek – a politi-
kai determináltságára tekintettel – tartalma szerint mozgó, változó, vagyis dinamikus 
fogalom. A közigazgatásnak mindenkor a társadalmi környezethez, annak változá-
saihoz kell alkalmazkodnia, valamint biztosítania kell azokat a közjavakat, amelyek 
fogyasztásából nem lehet senkit sem kizárni. Éppen ezért, abból kiindulva, hogy 
álláspontom szerint – Szamellel egyetértve3 – nincs általános érvénnyel meghatá-
rozható közérdek, a közigazgatási típusú közhatalmi, vagyis külső jogalanyok jogait 
és kötelezettségeit érintő beavatkozás vizsgálatakor a beavatkozás alapjául szolgáló 
közérdekeket szükséges azonosítani és definiálni. A közigazgatási joganyag pedig, 
ahogy erre Kántás rámutat, felsorolhatatlan sokaságát kínálja a közérdek általános, 
tartalmilag kibontatlan alakváltozatainak.4 Ennek oka alapvetően abban keresendő, 
hogy egy jogállamban a jogalkotónak a jogalkotásban megjelenő közérdeket tartal-
milag is körül kell írnia.

Tekintettel arra, hogy egy gazdasági, pénzügyi válság jelentős társadalmi problé-
mák (családok vagy egyének gazdasági ellehetetlenülése, munkanélküliség emelke-
dése, az állami bevételek csökkenésével párhuzamosan az államadósság növekedése) 
kiváltója lehet, a 2008‑as világgazdasági válság számos államban, illetve az Euró-
pai Unióban is komoly jogalkotási hullámot indított el, amelynek középpontjában 

1 Lásd Balázs Zoltán: A közérdek mint a politika és a jog közötti váltófogalom az alkot-
mánybíráskodás példáján, in Századvég, 20. évf. 75. szám (2015), 54. o.

2 Szamel Katalin: A közigazgatás közérdekűségének elvi jelentőségéről és gyakorlati hasz-
nálhatóságáról, in Szamel Katalin (szerk.): Közérdek és közigazgatás, 2008, MTA Jogtudományi 
Intézet, Budapest, 22. o.

3 Szamel: i. m. 28. o.
4 Kántás Péter: A közérdek fogalma a közigazgatásban, in Szamel Katalin (szerk.): Közér-

dek és közigazgatás, 2008, MTA Jogtudományi Intézet, Budapest, 73. o.
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a pénzügyi rendszer stabilitásának a helyreállításához, illetve fenntartásához szük-
séges jogi eszközök megteremtése és egyúttal az állami beavatkozás terjedelmének 
kiszélesítése állt. A válságjogalkotás5 eredményeként a pénzügyi rendszer működé-
sét biztosító jogszabályok és jogi eszközök felülvizsgálatra, a világgazdasági válságot 
megelőző, liberális szabályozás szigorításra került, a felügyeleti tevékenységet ellátó 
hatóságok pedig eszközeikben megerősödtek, az Európai Unió tagállamai esetében 
szorosabb regionális integráció mellett.6 A felügyeleti hatóságok, vagyis a pénzügyi 
rendszer közigazgatási típusú, közhatalmi kontrollját ellátó közigazgatási szervek 
tekintetében a válságjogalkotásnak a legjelentősebb eredménye a makroprudenciális 
szabályozás és felügyelet eszközrendszerének kialakítása.

A pénzügyi közvetítőrendszer makroprudenciális szabályozása és felügyelete, vagyis 
a makroprudenciális politika, mint a gazdaság – egyik ágazata – működésének köz-
igazgatási típusú, rendszerszintű, átfogó beavatkozási eszközrendszere – célja felől 
értelmezve – a pénzügyi stabilitás előmozdításában, fenntartásában, a veszélyek el-
hárításában, valamint részben a felmerült rendszerkockázatok kezelésében megjelenő 
közérdek érvényesítésében ragadható meg. Ebből is következik, hogy a makropruden
ciális politika elsődlegesen – egyúttal elsődleges felelősséggel jellemezhető – ex ante 
természetű eszközrendszer, vagyis kiemelten a rendszerkockázatok kialakulásának, 
illetve károssá válásának megelőzésére fókuszál. A pénzügyi közvetítőrendszer egyen-
súlyvesztésének időszakában, vagyis ex post, azonban eszközrendszere kiegészítő 
szerepet tölt be a válságkezelés (szanálás, végső hitelezés, állami mentőcsomagok, betét-
biztosítás, befektetővédelem) eszközeihez képest. A makroprudenciális politika, vala-
mint a válaságkezelés, mint gazdasági igazgatási eszközrendszer, akkor avatkozik 
tehát a gazdaság működésébe, ha a pénzügyi stabilitás veszélyeztetését „érzékeli”.7 

5 Biedermann felhívja a figyelmet arra, hogy a válság utáni szabályozás alapvetően különbözik 
attól, amely egy kiegyensúlyozottabb pénzügyi és gazdasági korszakot jellemez, tekintettel arra, 
hogy 2007 után a pénzügyi intézményekbe és a piacokba vetett közbizalom gyorsan apadni kezdett, 
a politikai döntéshozóknak pedig újra kellett értékelniük a globális gazdasági zavarokban játszott 
szerepüket. Lásd Biedermann Zsuzsánna: Eltérő irányú pénzügyi szabályozások a válság után? 
Az EU és az Egyesült Államok válaszainak összevetése, in Hitelintézeti Szemle, 2015/1. szám, 31. o.

6 Lásd bővebben Glavanits Judit: A pénzügyi piac szabályozásának és felügyeletének új irá-
nyai, in Kálmán János (szerk.): A pénzügyi piac szabályozásának és felügyeletének aktuális kérdé-
sei, 2015, Batthyány Lajos Szakkollégiumért Alapítvány, Győr; Lentner Csaba: A bankszabályo-
zás tudományos rendszertana és fejlődéstörténete, in Lentner Csaba (szerk.): Bankmenedzsment. 
Bankszabályozás – pénzügyi fogyasztóvédelem, 2013, Nemzeti Közszolgálati és Tankönyv Kiadó, 
Budapest; Lentner Csaba: A gazdasági válság hatása a globális, uniós és hazai szabályozási kör-
nyezetre, in Auer Ádám – Papp Tekla (szerk.): A gazdasági világválság hatása egyes jogintéz-
ményekre Magyarországon és az Európai Unióban: Interdiszciplináris és jogösszehasonlító elemzés, 
2016, Nemzeti Közszolgálati Egyetem, Budapest.

7 Az „érzékelés” eszközei alapvetően a közvetlenül meghatározott indikátorok (pl. a hitel/GDP 
rés, ciklikus rendszerkockázati térkép), a szakértői értékelés, valamint a külső kockázatértékelések. 
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Mindebből következően a pénzügyi stabilitás a közérdek egy megjelenési formájaként 
azonosítható a jogalkotásban, amely okán a jogalkotóval szembeni elvárásként fogalma-
zódik meg a fogalom tartalmi meghatározásának igénye, figyelembe véve, hogy jelen-
tős közhatalmi típusú – ex ante és ex post – közigazgatási beavatkozás alapjául szolgál.

A tanulmány célja, hogy megvizsgálja a pénzügyi stabilitás fogalmának elméleti 
és jogi megjelenését, amelyre tekintettel a tanulmány négy fő gondolati egységre 
tagolódik. Elemzem egyrészt a pénzügyi stabilitás fogalmának megjelenését a szak-
irodalomban, másrészt a jogalkotásban, valamint harmadrészt a jogalkalmazásban. 
Annak ellenére, hogy a pénzügyi stabilitás fogalma – ahogy ezt a továbbiakban látni 
is fogjuk – erőteljesen megjelenik az elméleti irodalomban, sőt a jogalkotásban és a 
jogalkalmazásban is, határai nehezen azonosíthatóak. Mindezekre tekintettel a ta-
nulmány záró – negyedik – részében kísérletet teszek a pénzügyi stabilitás munka-
fogalmának meghatározására.

2. A pénzügyi stabilitás fogalma a szakirodalomban

A pénzügyi stabilitás fogalma, annak ellenére, hogy a közpolitikai diskurzus és a jog-
alkotás homlokterébe a világgazdasági válság hatására került, már azt jelentősen 
megelőzve, az 1990‑es években lezajlódó pénzügyi válságok hatásaként megjelent a 
tudományos és intézményi8 diskurzusban. Arner szerint a kezdő eseménynek, amely 

Magyarország vonatkozásában szükséges kiemelni a magyar pénzügyi rendszerre fejlesztett rend-
szerszintű pénzügyi stresszindexet, a REPSI‑t. Az indikátor a magyar pénzügyi rendszer legfon-
tosabb hat szegmensének (a spot devizapiacnak, a devizaswap-piacnak, az államkötvények má-
sodpiacának, a fedezetlen bankközi forintpiacnak, a tőkepiacnak, valamint a bankrendszernek) 
az együttes stressz-szintjét méri. Lásd bővebben Holló Dániel: Rendszerszintű stresszindex a 
magyar pénzügyi rendszerre, in Hitelintézeti Szemle, 2013/4. szám, 253–284. o. Az MNB a forin-
tosítás következtében a közelmúltban megújította a REPSI mutatót. Lásd MNB (2016a): Pénzügyi 
Stabilitási Jelentés. Május. Elérhető: �  
https://www.mnb.hu/letoltes/penzugyi-stabilitasi-jelentes-2016-majus.PDF (2016.12.24.).

8 Intézményi diskurzuson jelen tanulmány keretében a szakosított intézmények, mint az 
IMF, a Nemzetközi Fizetések Bankja (Bank of International Settlements, a továbbiakban: BIS), 
valamint a Bázeli Bankfelügyeleti Bizottság (Basel Committee on Banking Supervision, a továb-
biakban: BCBS) keretében folytatott vizsgálatokat, elemzéseket értem. Lásd BIS (1986): Recent 
innovations in international banking (Cross Report). Elérhető: http://www.bis.org/publ/ecsc01c.
pdf (2016.10.21.); IMF (1998): Key Aspects of a Framework for a Sound Financial System. Elér-
hető: http://www.imf.org/external/pubs/ft/wefs/toward/pdf/file03.pdf (2016.10.16.); BCBS (1998): 
Promoting Financial Stability. Elérhető: http://www.bis.org/publ/bcbs34a.pdf (2017.01.11.). Itt 
szükséges kiemelni – a BIS keretében folytatott munkájára tekintettel – Lámfalussy Sándort, aki 
már az 1980‑as években kifejtette a pénzügyi stabilitás fontosságát a határon átnyúló ügyletek és 
a rendszerszinten jelentős intézmények kontextusában. Lámfalussy álláspontja elsődlegesen a BIS 
1980‑as években kibocsátott éves jelentéseiben bukkant fel, másrészt munkásságának összefogla-
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elindította a pénzügyi stabilitáshoz kapcsolódó kérdéskör fokozódó vizsgálatát, az 
1994–1995-ben lezajlódó ún. Tequila-válság – vagyis a mexikói peso válsága – te-
kinthető.9 A pénzügyi stabilitás fogalmának elterjedéséhez hozzájárultak továbbá az 
1990‑es évek végének pénzügyi válságai, az 1997–1998 közötti ázsiai pénzügyi válság 
és az 1998‑as orosz válság.10 A  tudományos és intézményi diskurzus eredménye-
ként a pénzügyi stabilitás tárgyköre alkalmassá vált arra is, hogy fókuszált temati-
kájú kiadványok tárgyát képezze, amelyek már kifejezetten a pénzügyi stabilitáshoz 
kapcsolódó elméleti és empirikus kutatások eredményeit, az intézmények hivatalos 
álláspontját közölték. Ennek fényében először központi bankok gondozásában je-
lentek meg tematikus kiadványok, úgymint 1996-tól a Bank of England, 2002-től 
a Banque de France vagy 2003-tól a National Bank of Belgium Financial Stability 
Review című kiadványa. A központi bankok gondozásán kívül, az első – tematikus 
– tudományos folyóirat, a Journal of Financial Stability 2004-ben jelent meg. A te-
matikus folyóiratok megjelenésével a pénzügyi stabilitás vizsgálata nem zárkózott e 
műhelyek, intézmények keretén belülre, hanem elsősorban a gazdaságtudományi11 
irodalomban egyre szélesebb körben jelent meg.

A pénzügyi stabilitás alapvetően egy széles körű, tartalmát tekintve diszkrecionális 
jegyekkel rendelkező – és időben is változó – koncepció volt, amely általánosságban a 
pénzügyi rendszer biztonságára és megbízhatóságára (safety and soundness), valamint 
a fizetési rendszer stabilitására reflektált. A legtöbb központi bank függetlenül attól, 
hogy felügyeleti hatáskörökkel rendelkezett‑e, vagy sem, a pénzügyi stabilitás bizto-
sítását a felelősségi körébe tartozó feladatnak tekintette,12 annak ellenére, ahogyan 

lásaként megjelent a pénzügyi válságokról írt könyvében. Lásd Lámfalussy Sándor: Pénzügyi 
válságok a fejlődő országokban, 2008, Akadémiai Kiadó, Budapest.

 9 Lásd Arner, Douglas W.: Financial Stability, Economic Growth, and the Role of Law, 2007, 
Cambridge University Press, New York, 72. o.

10 Lásd Mérő Katalin – Piroska Dóra: A makroprudenciális bankszabályozás és ‑felügye-
lés keretrendszerének kialakulása, in Hitelintézeti Szemle, 2013/4. szám, 310. o.

11 Lásd Crockett, Andrew D.: Marrying the micro‑ and macro-prudential dimensions of 
financial stability, 2000, Basel. Elérhető: http://www.bis.org/speeches/sp000921.htm (2016.11.16.); 
Horváth Edit – Mérő Katalin – Zsámboki Balázs: Tanulmányok a bankszektor tevékenysé-
gének prociklikusságáról, in MNB Műhelytanulmányok, No. 23. (2002); Mérő Katalin: A gaz-
dasági növekedés és a pénzügyi közvetítés mélysége, in Közgazdasági Szemle, 2003/7. szám, 590–
607. o.; 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); Lublóy Ágnes: A magyar bankközi piac rendszerkockázati vonatkozásai, in Kálmán 
Tamás (szerk.): Jelentés a pénzügyi stabilitásról, 2005, Magyar Nemzeti Bank, Budapest. A jog-
tudományi irodalom a világgazdasági válságig lényegében a jogtudományi vizsgálaton kívülinek 
tekintette a pénzügyi stabilitás fogalmát és a hozzá kapcsolódó kérdéseket.

12 Egy 2004‑es felmérés szerint, mind a 28 OECD tagállam központi bankja feladatának te-
kintette a pénzügyi rendszer stabilitásának fenntartását. Lásd Oosterloo, Sander – de Haan, 
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erre Padoa-Schioppa rámutat, hogy a központi bankokra vonatkozó jogszabályok 
jellemzően explicit módon nem határoztak meg ilyen mandátumot.13 A központi 
bankok ugyanis a pénzügyi stabilitásért való felelősséget a végső hitelezői – lender 
of last resort – funkció implicit tartalmának tekintették, e funkcióból vezették le. 
A pénzügyi stabilitás elérésének alapvető eszközeit a világgazdasági válságot meg-
előző irodalom az engedélyezési politikában, a hatékony felügyeleti technikákban, 
a megfelelő tőkében és likviditásban, a kompetens és becsületes menedzsmentben, a 
korai jelzőrendszerekben, a transzparenciában, valamint az elszámoltathatóságban 
– mikroszintű szemléletet tükrözve – látta.

A világgazdasági válság hatására azonban a pénzügyi stabilitás koncepciója a köz-
politika alakításának, egyúttal a robbanásszerű válságjogalkotás fejlődésének is 
központi fogalmává, hívó szavává vált, amelynek következtében elengedhetetlenné 
vált a fogalom pontos határainak kijelölése, valamint tartalmának feltárása. Ennek 
hiányában – jogállami keretek között – ugyanis a közigazgatási típusú állami beavat-
kozás legalitása viszonyítási pont nélkül marad, amely következtében fellazul a köz-
igazgatás döntésekért való felelőssége és elszámoltathatósága is. A pénzügyi stabilitás 
biztosítására hivatott eszközrendszer (végső hitelezői funkció, szabályozás és felügye-
let, válságmenedzsment, fiskális támogatások stb.) heterogenitása azonban előre-
vetíti a fogalom komplexitását, illetve tartalmi bizonytalanságát, amely eredménye-
ként számos, szemléletében eltérő fogalom jelent meg a szakirodalomban.

A BIS keretében Stefan Ingves, a svéd jegybank kormányzójának vezetésével fel-
állításra került egy kutatócsoport, amely 2011-ben az ún. Ingves-jelentésben14 (a to-
vábbiakban: jelentés) foglalta össze a pénzügyi stabilitás fogalmával kapcsolatos 
alapvető kérdéseket. A jelentés, amellyel a BIS-nek az volt a célja, hogy megalkosson 
egy (munka)fogalmat a pénzügyi stabilitásra, a Bázel III15 keretében kialakítandó 
makroprudenciális keretrendszer implementációja érdekében, az eddigi legátfogóbb 
munka a pénzügyi stabilitás fogalmának meghatározásával kapcsolatban. A jelentés 

Jakob: Central banks and financial stability: a survey, in Journal of Financial Stability, Vol. 1. No. 1. 
(2004), 257–273. o.

13 Lásd Padoa-Schioppa, Tommaso: Central Banks and Financial Stability. Exploring a Land 
in Between’, in Policy Panel Introductory Paper, 2012. Elérhető: �  
http://central.banktunnel.eu/events/pdf/conferences/tps.pdf (2016.12.21.).

14 BIS (2011): Central bank governance and financial stability. Elérhető: �  
http://www.bis.org/publ/othp14.pdf (2016.12.04.).

15 A Bázel III szabályozási csomag a bankszabályozás megújításának komplex rendszere, ami 
számos elemből áll. Ezek közül a legfontosabbak a tőkére és a likviditásra vonatkozó új szabályok, 
valamint a rendszerkockázatilag kiemelten fontos intézményekkel szembeni többletkövetelmé-
nyek előírása. A Bázel III szabályozáscsomag részleteinek áttekintése elérhető: �  
http://www.bis.org/bcbs/basel3.htm?m=3%7C14%7C572 (2016.10.23.).
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a pénzügyi stabilitás fogalommeghatározásait öt csoportba sorolta, amelyeket to-
vábbi szerzőkkel kiegészítve az alábbiak szerint foglalhatunk össze.

Az első csoportba tartoznak azok a fogalmak, amelyek a pénzügyi stabilitást az 
előfeltételek és nem a kimenetek oldaláról közelítik meg. Orr és szerzőtársai szerint 
a pénzügyi stabilitás előfeltételei akkor teljesülnek, ha a pénzügyi rendszerben fel-
merülő valamennyi kockázat megfelelően azonosított, elkülönített, beárazott és ke-
zelt.16 Amennyiben ezek az előfeltételek teljesülnek, akkor a pénzügyi rendszer za-
vartalanul képes működni, és a pénzügyi veszteségek kezelése is a rendszeren belül 
valósítható meg.17 Foot szerint akkor beszélhetünk pénzügyi stabilitásról, amen-
nyiben van: a) monetáris stabilitás, b) a foglalkoztatás szintje közel áll a gazdaság 
természetes mértékéhez, c) a gazdaság kulcsfontosságú pénzügyi intézményeiben 
és a piacokban általános a bizalom, és d) ahol nincsenek olyan relatív ármozgások a 
reálgazdasági vagy pénzügyi eszközök árában, amelyek alááshatják a korábbi pont-
ban foglaltakat.18 A fenti fogalommeghatározási módok a világgazdasági válság előtt 
sem voltak elterjedtnek tekinthetők,19 azonban a világgazdasági válság rámutatott, 
hogy a rendszerkockázatok figyelemmel követése és megértése – ex ante – rendkívül 
bonyolult feladatot jelentett, és csak az események után – ex post – volt alkalmas a 
pénzügyi stabilitás megítélésére. A gazdasági fundamentumok vizsgálata önmagá-
ban nem elégséges a pénzügyi stabilitás értékelésére.

A második csoportba tartoznak azok a fogalmak, amelyek már a kimenet oldaláról 
határozzák meg a pénzügyi stabilitás fogalmát, azonban nem a pénzügyi stabilitás 
pozitív fogalmának megalkotására tesznek kísérletet, hanem negatív meghatározást 
adnak. Mishkin meghatározása szerint a pénzügyi instabilitás akkor lép fel, amikor 
a pénzügyi rendszerben kialakuló sokkok zavarják a rendszeren belüli információ-
áramlást, melynek eredményeként a pénzügyi rendszer nem képes a funkcióját be-
tölteni, vagyis nem képes a forrásokat a produktív beruházási lehetőségek felé köz-
vetíteni.20 Crockett szerint a pénzügyi stabilitás a pénzügyi instabilitás hiányában 
ragadható meg. A pénzügyi instabilitás pedig egy olyan helyzet, ahol a gazdaság 
teljesítményét a pénzügyi eszközök árfolyamának fluktuációja, vagy a pénzügyi 

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. o.

17 Uo. 12. o.
18 Foot, Michael: What is „financial stability” and How do we get it? in The Roy Bridge 

Memorial Lecture, 2003, Financial Services Authority.
19 Lásd 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. o.
20 Mishkin, 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. o. 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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közvetítők szerződéses kötelezettségeinek teljesítéséből fakadó problémák hátrá-
nyosan befolyásolnak.21 A fenti fogalom egyes aspektusaival kapcsolatban – ahogy 
ezt Crockett is jelzi – azonban bővebb kifejtés szükséges. Egyrészt az instabilitásnak 
a gazdasági teljesítményre jelentős – negatív – hatást kell gyakorolnia, hiszen az esz-
közárak kisebb fluktuációja, egyes pénzügyi közvetítők nehézségei a versengő piacok 
normális működésének részét képezik. Másrészt a pénzügyi rendszer instabilitása 
a gazdaság összeomlásának potenciális, ex ante, nem a tényleges, ex post állapota. 
Harmadrészt a pénzügyi instabilitás megnyilvánulhat mind a pénzügyi közvetítők 
sérülékenységében, mind a pénzügyi eszközök árának túlzott volatilitásában. Vége-
zetül a pénzügyi instabilitás nem egyenlő a válsággal.22 Ferguson értelmezésében 
– Crocketthez hasonlóan – a pénzügyi stabilitás meghatározása a pénzügyi insta-
bilitás definiálásán keresztül lehetséges. Crockettel ellentétben azonban Ferguson a 
pénzügyi instabilitás fogalmát a piaci kudarcok reálgazdaságra való potenciális ki-
hatásain keresztül értelmezte. Álláspontja szerint a pénzügyi instabilitást mint hely-
zetet három alapvető kritérium határozza meg. Egyrészt néhány fontos pénzügyi 
eszköz ára élesen elválik a fundamentumaitól, másrészt a piac működése és a hitelek 
elérhetősége belföldön és esetleg nemzetközi viszonylatban is, jelentősen eltorzult, 
amelynek következménye, hogy harmadrészt, az aggregált kiadások jelentősen eltér-
nek akár felfelé, akár lefelé attól, amit a gazdaság képes előállítani.23 Allen és Wood 
szerint a pénzügyi stabilitás az az állapot, amelyben a pénzügyi instabilitás előfor-
dulása nem valószínű, így a pénzügyi instabilitástól való félelem nem jelent lényeges 
tényezőt a háztartások és a vállalkozások számára gazdasági döntéseik meghozatala 
során.24 Bowen és szerzőtársai szerint pedig a pénzügyi stabilitást olyan uralkodó 
helyzetnek lehet tekinteni, amikor a végső hitelfelvevők és a végső hitelnyújtók kö-
zötti pénzügyi közvetítés hatékonysága nincs kedvezőtlen sokkoknak kitéve.25 Das 
és szerzőtársai, valamint Lastra is a fentiekhez hasonlóan a jelentős pénzügyi válsá-
gok hiányaként határozza meg a pénzügyi stabilitás fogalmát.26

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

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. Elérhető: 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. o.

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. o.; 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 
oldaláról határozzák meg a pénzügyi stabilitás fogalmát, azonban már a pénzügyi 
stabilitás fogalmának pozitív meghatározására törekszenek. E csoport esetén a pénz-
ügyi stabilitás alapvetően a pénzügyi rendszer zavartalan működésével írható le. 
Duisenberg szerint a pénzügyi stabilitás a pénzügyi rendszer kulcselemeinek egyen-
letes működését jelenti.27 Duisenberghez hasonlóan Reddy szerint a pénzügyi sta-
bilitás a pénzügyi piacok és intézmények egyenletes működését, de nem a krízisek 
teljes hiányát vagy figyelmen kívül hagyását jelenti, azzal, hogy olyan feltételek áll-
nak fenn, amelyek lehetővé teszik a pénzügyi rendszer hatékony működését, anél-
kül hogy azt súlyosabb zavarok akadályoznák.28 A fenti meghatározások azonban 
annyira tágan értelmezhető tartalmat adnak a pénzügyi stabilitás fogalmának, hogy 
nem jelentenek megfelelő alapot közpolitikai, illetve makroprudenciális politikai 
döntések meghozatalához. Nagy hiányossága továbbá a fenti meghatározásoknak, 
hogy nem fordítanak elegendő figyelmet a pénzügyi stabilitás időbeli jellemzőjére, 
tekintettel arra, hogy a kockázatok felgyülemlésének folyamatában nagyon való-
színű, hogy a pénzügyi piac egyébként egyenletesen működik.

A negyedik csoportba tartozó fogalmak arra a felismerésre épülnek, hogy a sokkok 
a pénzügyi rendszerek természetes velejárói, így a teljes védekezés velük szemben 
káros lenne a pénzügyi rendszer működésére nézve, mivel azt jelentősen költsége-
sebbé tenné. Ezért a pénzügyi stabilitás a gazdaság zavarokkal szembeni ellenálló ké-
pességében ragadható meg, abban, hogy a pénzügyi rendszer képes a fő funkcióit, így 
a közvetítést, a fizetési műveletek teljesítést, a kockázatok kezelését megvalósítani 
még stresszidőszakokban is. Padoa-Schioppa a pénzügyi stabilitást úgy határozta 
meg, mint egy olyan állapotot, amelyben a pénzügyi rendszer képes a sokkoknak 
ellenállni, anélkül hogy utat engedne olyan kumulatív folyamatoknak, amelyek ká-
rosak a megtakarítások befektetési lehetőségek közötti allokálására és a fizetési mű-
veletek teljesítésére.29

Az ötödik csoportba tartozó fogalmak – amelyekről a pénzügyi stabilitás fogal-
mának jogalkalmazásban való megjelenésére vonatkozó elemzésben még részlete-

Niamh – Ferran, Eilís – Payne, Jennifer (eds.): The Oxford Handbook of Financial Regulation, 
2015, Oxford University Press, Oxford, 313. o.

27 Duisenberg Wim F.: The contribution of the euro to financial stability, in Randzio-plath, 
Christa (eds.): Globalisation of financial markets and financial stability: challenges for Europe, 
2001, Nomos Verlagsgesellschaft, Baden-Baden.

28 Lásd 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. Elérhető: 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). Elérhető: http://central.banktunnel.eu/events/
pdf/conferences/tps.pdf (2016.12.21.).
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sebben lesz szó – ötvözik az előző két csoportba tartozó fogalmak jellemzőit és a 
pénzügyi stabilitás meghatározását a pénzügyi rendszer egyenletes működésében, 
valamint sokkokkal szembeni ellenálló képességben ragadják meg. A  Deutsche 
Bundesbank meghatározása szerint a pénzügyi stabilitás az az egyensúlyi állapot, 
amelyben a pénzügyi rendszer hatékonyan végzi kulcs funkcióit, mint a források al-
lokálását és a kockázatok megosztását, valamint a fizetési műveletek teljesítését, még 
akkor is, ha a sokkokkal, a stresszhelyzetekkel és jelentős strukturális változásokkal 
kell szembenéznie.30 A világgazdasági válság kitörését követően a Bank of England 
a gazdasági rendszer rugalmasságának, működésének és az eredményeinek össze-
függéseire rávilágítva, a pénzügyi stabilitás fogalmának meghatározásakor cél felőli 
értelmezést adott. A Bank of England szerint a pénzügyi stabilitási cél a pénzügyi 
rendszer ellenálló képességének biztosítása, annak érdekében, hogy pénzügyi szol-
gáltatások – fizetési szolgáltatások, hitelkínálat, kockázatok elleni biztosítás – a gaz-
daság egésze számára tartósan rendelkezésre álljanak, a hitelciklus során folyamato-
san.31 A fenti kettős irányú fogalomalkotáshoz kapcsolható a Magyar Nemzeti Bank 
általi meghatározás is, amely alapján a pénzügyi stabilitás olyan állapot, amelyben 
a pénzügyi rendszer, azaz a kulcsfontosságú pénzügyi piacok és a pénzügyi intéz-
ményrendszer ellenálló a gazdasági sokkokkal szemben, és képes zökkenőmentesen 
ellátni alapvető funkcióit: a pénzügyi források közvetítését, a kockázatok kezelését 
és a fizetési forgalom lebonyolítását.32 A fenti összetett fogalommeghatározásra épít 
az Európai Központi Bank (European Central Bank, a továbbiakban: ECB) is, amely 
szerint a pénzügyi stabilitás az az állapot, amelyben a pénzügyi rendszer – amely 
magában foglalja a pénzügyi közvetítőket, a piacokat és a piaci infrastruktúrát is – 
képes a sokkoknak és a kibontakozó pénzügyi egyensúlyhiánynak ellenállni, ezzel 
csökkentve a pénzügyi közvetítés folyamatában megjelenő zavarok valószínűségét, 

30 DBb (2003): Report on the Stability of the German Financial System, 8. o. Elérhető: 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. Elérhető: http://
www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/other/financialstability/roleofmacropruden​
tialpolicy091121.pdf (2016.12.30.).

32 Lásd http://www.mnb.hu/penzugyi-stabilitas/a-penzugyi-stabilitas-fogalma (2016.12.03.). 
Hasonló fogalmi alapokra helyezkedik a Magyar Nemzeti Bank makroprudenciális stratégiája 
is, amely alapján a stabil pénzügyi közvetítőrendszerben nincsenek súlyos pénzügyi stressz-hely-
zeteket kiváltani vagy számottevően felerősíteni képes rendszerszintű pénzügyi kockázatok, az 
intézmények magas sokkellenálló képességgel rendelkeznek, és fenntartható módon támogatják 
Magyarország gazdasági növekedését. Lásd MNB (2016c): Stabilitás ma – Stabilitás holnap. A Ma-
gyar Nemzeti Bank makroprudenciális stratégiája, 2. o. Elérhető: https://www.mnb.hu/letoltes/
az-mnb-makroprudencialis-strategiaja-2016.pdf (2016.12.27.).
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amelyek elég súlyosak lennének ahhoz, hogy jelentősen lerontsák a megtakarítások 
jövedelmező befektetési lehetőségek irányába történő elosztását.33

A pénzügyi stabilitás meghatározására tett kísérletek számos szempontból eltér-
nek egymástól, más elemekre helyezik a hangsúlyt, ennek ellenére azonban néhány 
közös elem is azonosítható a fogalom meghatározhatósága, illetve a munkafogalom 
kialakítása érdekében. Egyrészt a pénzügyi stabilitás fogalmának meghatározására 
tett kísérletek jelentős részében hivatkoznak a szerzők a pénzügyi rendszer funkcióira, 
azon belül is elsődlegesen a megtakarítások beruházókhoz történő allokálására, vagy 
a gazdaság fizetési rendszerének működtetésére. Másrészt közös elemként jelenik 
meg az a felismerés, hogy az instabilitás gyakran – az endogén sokkok mellett – a 
pénzügyi rendszert érő, előre nem látható külső – exogén – sokkok hatására alakul 
ki. Harmadrészt számos meghatározás explicit is elismeri a pénzügyi instabilitásnak 
a reálgazdaságra irányuló potenciális negatív hatását. A pénzügyi stabilitás fogalmá-
val kapcsolatban – egyes, közösnek tekinthető fogalmi elemek ellenére – azonban 
megalapozottan állíthatjuk, hogy tartalma, egyes fogalmi elemei egzakt, széles körben 
elfogadott módon nem állapíthatóak meg, rendkívül heterogén módon jelennek meg 
a szakirodalomban.34 A munkafogalom meghatározása előtt azonban, tekintettel arra, 
hogy a pénzügyi stabilitásban megjelenő közérdek, közjószág közigazgatási típusú 
gazdasági igazgatási beavatkozás indokául, alapjául szolgál, szükséges vizsgálni, hogy 
a fogalom miképpen jelenik meg a jogalkotásban, valamint a jogalkalmazásban.

3. A pénzügyi stabilitás fogalma a jogalkotásban

A pénzügyi stabilitás fogalmának szakirodalmi heterogenitása mellett, a jogalko-
tásban való megjelenés vizsgálatakor figyelemmel kell lennünk arra, hogy globális 
közjószág természetére tekintettel a fogalmi meghatározásra tett jogalkotási kísérle-
tek a normativitás különböző szintjein jelenhetnek meg. A pénzügyi stabilitás meg-
határozásával kapcsolatos jogalkotási tevékenység nemzetközi keretek között, az 
Európai Unió tagállamai esetében regionális meghatározottság mellett – tekintettel 

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

34 A fenti fogalommeghatározások mellett, hazai jogtudományi érintettsége okán kiemelésre 
érdemes Glavanits meghatározása, aki szerint „a pénzügyi stabilitás elérése érdekében a jogalkotó 
és jogalkalmazó szervek, a pénzügyi intézmények és a pénzpiac egyéb szereplői meghatározott maga-
tartások tanúsítására kötelesek, valamint kötelesek egyes más magatartásoktól tartózkodni, egymás-
sal együttműködve eljárni a jóhiszeműség és tisztesség alapelveinek megfelelően”. Lásd Glavanits 
Judit: A pénzügyi piac szabályozásának és felügyeletének új irányai, in Kálmán János (szerk.): 
Állam – Válság – Pénzügyek, 2017, Gondolat Kiadó, Budapest.
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a nemzetközi szabványok uniós jogba történő átültetésére –, a nemzeti jogalkotás 
vizsgálatával ítélhető meg.35

A nemzetközi pénzügyi szabályrendszer alapvető jellemzője, hogy olyan szab-
ványok, ajánlások, állásfoglalások, iránymutatások, egyéb nyilatkozatok összessé-
geként írható le, amelyek a technokraták informális, illetve formális hálózatainak 
működése során keletkeznek. Az uniós jogi szabályozást sui generis jellegére tekin-
tettel, nem a nemzetközi pénzügyi szabályrendszer keretében, hanem azt követően, 
a nemzeti szabályozást megelőzően tárgyalom.

A nemzetközi pénzügyi szabályozást kialakító intézményeket alapvetően három 
csoportra bonthatjuk. Megkülönböztethetjük egyrészt az ún. tematizáló szerveze-
teket (agenda setting bodies), másrészt az ún. szabványalkotó testületeket (standard 
setting bodies), valamint harmadrészt az ún. nemzetközi pénzügyi intézményeket 
(international financial institutions).36 A pénzügyi stabilitáshoz kapcsolódó nemzet-
közi pénzügyi szabályozás szempontjából ilyen intézmény vagy hálózat a Pénzügyi 
Stabilitási Tanács (Financial Stability Board, a továbbiakban: FSB) mint tematizáló 
szervezet; valamint a BCBS, az Értékpapír-felügyeletek Nemzetközi Szervezete (In-
ternational Organization of Securities Commissions, a továbbiakban: IOSCO), vala-
mint a Biztosításfelügyeletek Nemzetközi Szervezete (International Association of 
Insurance Supervisors, a továbbiakban: IAIS) mint szabványalkotó testület. A fenti, 
alapvetően informális hálózatok mellett a nemzetközi pénzügyi szabályozás kiala-
kításában – formalizált, nemzetközi szerződésben létrehozott nemzetközi pénzügyi 
intézményként – részt vesz a Nemzetközi Valutaalap (International Monetary Fund, 
a továbbiakban: IMF), valamint a Világbank (World Bank, a továbbiakban: WB) is. 
Amikor a nemzetközi pénzügyi szabályozás forrásait keressük, alapvetően a fenti 
szervezetek alapító dokumentumait, valamint szabványaikat szükséges vizsgálnunk.

Az FSB‑t – a nemzetközi pénzügyi intézmények reformjához illeszkedve – 2009-
ben államok,37 nemzetközi szervezetek,38 valamint szabványalkotó testületek,39 
a G20‑ak londoni találkozóját követően hozták létre, a Pénzügyi Stabilitási Fórum 

35 A jogi szabályozási keretekről lásd bővebben Kálmán János (2016b): A pénzügyi közve-
títőrendszer makroprudenciális szabályozásának és felügyeletének közigazgatási jogi aspektusai 

– normativitás, szervezet, eszközrendszer, in Hitelintézeti Szemle, 2016/3. szám, 27–50. o.
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. o.
37 Az FSB-nek 24 állam a tagja: Argentína, Ausztrália, Brazília, Kanada, Kína, Franciaország, 

Németország, Hongkong, India, Indonézia, Olaszország, Japán, Mexikó, Hollandia, Oroszország, 
Szaúd-Arábia, Szingapúr, Spanyolország, Svájc, Dél-afrikai Köztársaság, Dél-Korea, Törökország, 
Egyesült Királyság, Amerikai Egyesült Államok, valamint – a tagállamok mellett – az Európai Unió.

38 A BIS, IMF, 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) jogutódjaként.40 A nemzetközi pénzügyi intézményektől 
eltérően az FSB‑t nem nemzetközi szerződésben hozták létre, így nem hozhat a tag-
jaira nézve kötelező döntéseket,41 a szabványalkotó testületekhez képest azonban a 
közgyűlésének többsége a tagállamok pénzügyminisztereiből tevődik össze, amely-
ből következően erőteljesebb a politikai részvétel – egyúttal a legitimitás – a kizá-
rólagos szakmai részvétellel működő szervezetekhez képest.42 Az FSB Statútuma 
szerint az FSB célja azon sebezhető pontok azonosítása, amelyek veszélyeztetik a 
globális pénzügyi stabilitást,43 a  tagjai pedig elkötelezettek44 a pénzügyi stabilitás 
fenntartása iránt.45 Ennek ellenére a Statútum nem tesz kísérletet a pénzügyi stabili-
tás fogalmának, tartalmának meghatározására.

Az IAIS Alapszabálya46 rögzíti, hogy a szervezet célja a globális pénzügyi stabi-
litáshoz való hozzájárulás,47 valamint feladata a pénzügyi stabilitáshoz, rendszer-
kockázatokhoz és a makroprudenciális felügyelethez kapcsolódó ajánlások, szabvá-
nyok, iránymutatások és egyéb dokumentumok kidolgozása.48 A biztosítási szektor 
alapelveit összefoglaló legfontosabb IAIS-szabvány49 szintén számos helyen rögzíti50 
a rendszerszintű pénzügyi stabilitás előmozdításához kapcsolódó hatósági felada-
tokat. A pénzügyi stabilitás fogalmának meghatározását azonban egyik szabályozás 
sem rögzíti.

40 Lásd G20 (2009): London Summit – Leaders Statement. Április. Elérhető: https://g20.org/
wp-content/uploads/2014/12/London_Declaration.pdf (2015.04.26.).

41 Érdekességként megjegyezhető, hogy az FSB‑t tulajdonképpen a svájci Polgári Törvény-
könyv alapján hozták létre, így a svájci jog alapján 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. o.

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

44 Fontos arra rámutatni, hogy a Statútum megfogalmazása („Member jurisdictions commit to 
pursue the maintenance of financial stability”) azonban eltávolodást jelez a nemzetközi gyakor-
lattól, tekintettel arra, hogy az IMF és a WB Financial Sector Assessment Programjában – amely 
az IMF‑ és a WB‑tagországok pénzügyi szektorának helyzetét értékelő program – való részvétel 
önkéntességen alapul.

45 FSB (2012): Charter of the Financial Stability Board, 6. cikk (1) bek.
46 Lásd IAIS (2015): By‑laws of International Association of Insurance Supervisors. Elérhető: 

http://www.iaisweb.org/page/about-the-iais/by-laws//file/58076/2015-by-laws (2016.12.04.).
47 Lásd uo. 2. cikk (1) bek. b) pont.
48 Lásd uo. 14. cikk (3) bek. a) pont.
49 Lásd IAIS (2013): Insurance Core Principles, Standards, Guidance and Assessment Methodology. 

Elérhető: 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 Lásd uo. 16.16.7. pont, 24.4 pont, 24.5. pont, 25.6.26. pont.
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A fentiekkel ellentétben az IOSCO Alapszabálya egyáltalán nem tartalmaz a pénz-
ügyi stabilitás fogalmához kapcsolódó szabályozást,51 ahogy az IOSCO által kidol-
gozott, az értékpapírok szabályozásának céljait és alapelveit összefoglaló legfonto-
sabb szabvány sem.52

A pénzügyi piac tekintetében a legismertebb és legnagyobb múltú szabványalkotó 
testület, a G10 által 1974-ben létrehozott BCBS, amely – ma már – 28 tagállam53 
központi bankjának, valamint felügyeleti hatóságának vezetőjét és szakértőit fogja 
össze. Hasonlóan az FSB-hez, a BCBS Statútuma54 is a szervezet céljaként fogal-
mazza meg a pénzügyi stabilitás növelését a szabályozás, a felügyelet és a banki 
működés erősítésén keresztül.55 A Statútum rögzíti továbbá, hogy a BCBS tagjai 
elkötelezettek a pénzügyi stabilitás – sőt elsődlegesen a globális pénzügyi stabilitás 

– előmozdításában.56 A Statútum azonban szintén nem határozza meg a pénzügyi 
stabilitás, mint a BCBS számára meghatározott előmozdítandó cél tartalmát, jelenté-
sét. A BCBS által kidolgozott, hatékony bankfelügyelet alapelveit összefoglaló szab-
vány57 a pénzügyi stabilitási (köz)politika kialakításának jól meghatározott rend-
szerét a hatékony bankfelügyelet előfeltételeként rögzíti.58 Fontos azonban kiemelni, 
hogy a pénzügyi stabilitási keretrendszer csak az alapelvek 2012‑es felülvizsgálata 
során – a makroprudenciális szempont előtérbe kerülésével párhuzamosan – került 
a hatékony bankfelügyelet előfeltételei közé, azonban fogalmi meghatározással adós 
maradt a szabvány. Fentiek mellett említhető a pénzügyi piaci infrastruktúra59 alap-
elveit rögzítő szabvány is, amely számos esetben rögzíti a pénzügyi piaci infrastruk-

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

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

53 A tagság megegyezik az FSB tagságával, kiegészülve Belgiummal, Luxemburggal és Svéd-
országgal.

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

55 Uo. 1. pont.
56 Uo. 5. pont a) és g) alpont.
57 Lásd BCBS (2012): Core principles for effective banking supervision. Elérhető: http://www.bis.

org/publ/bcbs230.htm (2016.12.22.). A szabvány eredeti szövegét a BCBS 1997 szeptemberében 
fogadta el, majd először 2006-ban, végül pedig a világgazdasági válság hatására 2012-ben felül-
vizsgálatra került.

58 Uo. 47. pont.
59 A pénzügyi piaci infrastruktúrán azokat a rendszereket értjük, amelyek segítségével a pénz-

ügyi instrumentumok adásvétele lebonyolódik. Az infrastruktúra három, a piaci műveletek el-
végzéséhez kapcsolódó, funkciók szerint jól elkülöníthető részből áll: a) a kereskedési infrastruk-
túra (pl. Budapesti Értéktőzsde), b) az elszámolási infrastruktúra (clearing) és c) a kiegyenlítési 
infrastruktúra (settlement). Lásd bővebben: Balogh Csaba – Kóczán Gergely: Állampapírok 
másodpiaci kereskedési infrastruktúrája, in MNB-tanulmányok, No. 74. (2008), 6–8. o.
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túra pénzügyi stabilitásban betöltött szerepét, a fogalom meghatározása nélkül.60 
A BCBS által kidolgozott Bázel III ajánlás61 azonban már legalább közvetetten érinti 
a pénzügyi stabilitás fogalmának tartalmát. Az ajánlás szerint a globális tőke és lik-
viditási szabályozási reform célja, hogy javítsa a bankrendszer pénzügyi és gazda-
sági stresszből származó sokkok elnyelésének képességét, függetlenül annak forrásától, 
így csökkentve annak kockázatát, hogy a továbbgyűrűző hatásnak köszönhetően a 
pénzügyi szektor negatív hatást gyakoroljon a reálgazdaságra. Annak ellenére, hogy 
a fenti megfogalmazás már iránymutatásul szolgálhat a pénzügyi stabilitás fogal-
mának meghatározása során, hiszen azonosíthatóak fogalmi elemek, mint a sok-
kokkal szembeni ellenálló képesség növelése, valamint a reálgazdaságra irányuló 
negatív externális62 hatások elkerülésének előirányzása, azonban explicit és pontos 
fogalommeghatározásnak nem tekinthető. A fentiek mellett fontos kiemelni, hogy a 
Bázel III partikuláris ajánlás, alkalmazási körére tekintettel, mivel kizárólag a bank-
szektor szabályozására irányul, így a pénzügyi stabilitás teljes pénzügyi rendszerre 
vonatkozó fogalmának meghatározásakor sem tekinthető elégségesnek.

Az IMF‑et létrehozó nemzetközi szerződés rögzíti, hogy a fő cél azon feltételek 
fejlesztésének folytatása, amelyek szükségesek a pénzügyi és a gazdasági stabilitás el-
éréséhez,63 azonban szintén nem határozza meg a fenti fogalmak jelentését. A WB‑t 
létrehozó megállapodás pedig – az IOSCO-hoz hasonlóan – egyáltalán nem tartal-
maz a pénzügyi stabilitás fogalmához kapcsolódó szabályozást.64

A pénzügyi stabilitás fogalma tehát megjelenik a nemzetközi pénzügyi szabályo-
zásban, azonban meghatározására, fogalmi elemeinek feltérképezésére egyik nemzet-
közi dokumentum sem tesz kísérletet, amelyre tekintettel szükséges tovább vizsgálni 
a pénzügyi stabilitásra irányuló szabályozás regionális, illetve nemzeti szintjét.

60 Lásd BIS (2012): Principles for financial market infrastructures, 1.15. pont, 1.17. pont, 3.2.2. 
pont. Elérhető: http://www.bis.org/cpmi/publ/d101a.pdf (2016.12.22.).

61 A Bázel III szabályozási csomag a bankszabályozás megújításának komplex rendszere, ami 
számos elemből áll. Ezek közül a legfontosabbak a tőkére és a likviditásra vonatkozó új szabályok, 
valamint a rendszerkockázatilag kiemelten fontos intézményekkel szembeni többletkövetelmé-
nyek előírása. A Bázel III szabályozáscsomag részleteinek áttekintése elérhető: http://www.bis.
org/bcbs/basel3.htm?m=3%7C14%7C572 (2016.12.04.).

62 Externália vagy külső gazdasági hatás keletkezik akkor, amikor a fogyasztók, illetve a válla-
latok nem kötelesek viselni az általuk másoknak okozott kár vagy haszon teljes költségét. Ebből 
következően a külső gazdasági hatások lehetnek pozitívak, amelyek haszonban, illetve negatívak, 
amelyek károkban realizálódnak. Fontos felhívni arra a figyelmet, hogy napjainkban a jogi szabá-
lyozás, az állami beavatkozás, alapvetően a negatív gazdasági hatásokra reagál.

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

64 Lásd WB (1989): International Bank for Reconstruction and Development Articles of Agree-
ment. Elérhető: http://siteresources.worldbank.org/EXTABOUTUS/Resources/IBRD​Articles​Of​
Agreement_links.pdf (2016.12.04.).
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Az Európai Unió alapszerződései65 csupán két utalást tartalmaznak a pénzügyi 
stabilitás vonatkozásában. Egyrészt az EUMSz. 127. cikk (5) bekezdése kimondja, 
hogy a Központi Bankok Európai Rendszere támogatja a hatáskörrel rendelkező 
hatóságokat a hitelintézetek prudenciális felügyeletére és a pénzügyi rendszer sta-
bilitására vonatkozó politikáik zavartalan megvalósításában. Másrészt az EUMSz. 
136. cikk (3) bekezdése – amely 2013. január 1. napján lépett hatályba66 –  rögzíti, 
hogy azon tagállamok, amelyek pénzneme az euró, stabilizációs mechanizmust hoz-
hatnak létre, amely akkor lép működésbe, ha ez nélkülözhetetlen az euróövezet egésze 
stabilitásának megőrzése érdekében. Az alapszerződések tehát a pénzügyi stabilitási 
célt az ECB hatáskörrel rendelkező hatóságokat támogató szerepéhez kapcsolják, 
valamint az Európai Stabilitási Mechanizmus létrehozásának jogalapjául tételezik, 
fogalmi meghatározást azonban nem tartalmaznak, amelynek okán szükséges a má-
sodlagos uniós jogot is vizsgálat alá vonni.

A Larosière-jelentésre67 alapozva, az „Európai pénzügyi felügyelet” című, 2009. 
május 27‑i közleményében68 az Európai Unió Bizottsága az uniós szintű pénzügyi 
stabilitás megőrzését szolgáló intézményrendszer megreformálására tett átfogó ja-
vaslatot, amelynek eredményeként létrejött a Pénzügyi Felügyeletek Európai Rend-
szere (European System of Financial Supervisors, a továbbiakban: ESFS). Az ESFS 
része az Európai Rendszerkockázati Testület (European Systemic Risk Board, a to-
vábbiakban: ESRB),69 amely az Unió pénzügyi rendszerének makroprudenciális 
felügyeletére rendelkezik hatáskörrel. Annak ellenére, hogy az ESRB-rendelet sem 
határozza meg explicit a pénzügyi stabilitás fogalmát, számos utalást, illetve irány-
mutatást tartalmaz a tartalmi összetevők tekintetében. Az ESRB-rendelet rögzíti, 
hogy a pénzügyi stabilitás előfeltétele annak, hogy a reálgazdaság munkahelyeket, 
hitelt és növekedést teremtsen.70 Kimondja, hogy az ESRB-nak hozzá kell járulnia a 
pénzügyi stabilitás biztosításához, és enyhítenie kell a belső piacot és a reálgazdasá-

65 Az Európai Unióról szóló Szerződés (a továbbiakban: EUSz.) és az Európai Unió Működé-
séről szóló Szerződés (a továbbiakban: EUMSz.). Lásd az Európai Unióról szóló szerződés és az 
Európai Unió működéséről szóló szerződés egységes szerkezetbe foglalt változata (2016/C 202/1).

66 Lásd az Európai Unió Működéséről szóló szerződés 136. cikkének módosításáról szóló eu-
rópai tanácsi határozat (2011/199/EU) kihirdetéséről szóló 2012. évi IX. törvényt.

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

68 Lásd EC (2009): Communication from the Commission – European financial supervision, 
COM (2009) 252.

69 Az Európai Parlament és a Tanács 1092/2010/EU rendelete (2010. november 24.) a pénzügyi 
rendszer európai uniós makroprudenciális felügyeletéről és az Európai Rendszerkockázati Testü-
let létrehozásáról (a továbbiakban: ESRB rendelet).

70 ESRB rendelet (1) preambulumbekezdés.
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got sújtó negatív hatásokat.71 A fentiek mellett az ESRB-nak nyomon kell követnie 
és értékelnie kell a folyamatokból eredő, a pénzügyi stabilitást veszélyeztető azon 
kockázatokat, amelyek ágazati szinten vagy a pénzügyi rendszer egészének szintjén 
fejthetnek ki hatásokat, továbbá hozzá kell járulnia a belső piac további pénzügyi 
integrációjához szükséges pénzügyi stabilitáshoz azáltal, hogy nyomon követi a 
rendszerszintű kockázatokat, és szükség esetén figyelmeztetéseket és ajánlásokat ad 
ki.72 Az ESRB-rendelet alapján tehát a pénzügyi stabilitás normatív fogalmi meghatá-
rozása a rendszerkockázatok fogalma felől közelíthető meg. A rendszerkockázat – az 
ESRB-rendelet alapján – a pénzügyi rendszer leállásának veszélye, amely jelentős 
negatív következményekkel járhat a belső piacra és a reálgazdaságra nézve. A rend-
szer szempontjából bizonyos mértékben valamennyi pénzügyi közvetítő, piac és inf-
rastruktúra jelentős lehet.73 A rendszerkockázat fogalma mellett, annak értelmezhe-
tősége érdekében, az ESRB-rendelet a pénzügyi rendszer fogalmát is rögzíti, amely 
a pénzügyi intézményeket, a pénzügyi piacokat, termékeket és a piaci infrastruktú-
rákat foglalja magában.74 A BCBS által kidolgozott Bázel III javaslatcsomag európai 
uniós kodifikációjaként fogadta el a Tanács és a Parlament 2013-ban a CRD IV/CRR 
szabályozási csomagot,75 amely 2014. január 1‑én hatályba lépve újraszabályozta a 
hitelintézeti és befektetési vállalkozási szektorra vonatkozó uniós szabályrendszert. 
A Bázel III-hoz hasonlóan, a CRD IV/CRR számos alkalommal alkalmazza a pénz-
ügyi stabilitás fogalmát, és azt az általános szabályokhoz képest szigorúbb előírások 
alkalmazásának jogalapjául jelöli meg a hatóságok számára.76 A pénzügyi stabilitás 
fogalmát azonban egyik uniós jogi aktus sem határozza meg, a CRD IV is csak a 
rendszerkockázat fogalmát szabályozza alapvetően az ESRB-rendeletben foglaltak-
nak megfelelően.77

A regionális jogi kereteket jelentő európai uniós jogi szabályozás tehát adós marad 
a pénzügyi stabilitás fogalmának meghatározásával, annak ellenére, hogy több – lehet-

71 ESRB rendelet (10) preambulumbekezdés.
72 ESRB rendelet (30) –(31) preambulumbekezdés.
73 ESRB rendelet 2. cikk c) pont.
74 ESRB rendelet 2. cikk b) pont.
75 Lásd az Európai Parlament és a Tanács 575/2013/EU rendelete (2013. június 26.) a hitelinté-

zetekre és befektetési vállalkozásokra vonatkozó prudenciális követelményekről és a 648/2012/EU 
rendelet módosításáról EGT-vonatkozású szöveg (a továbbiakban: CRR); Az Európai Parlament 
és a Tanács 2013/36/EU irányelve (2013. június 26.) a hitelintézetek tevékenységéhez való hoz-
záférésről és a hitelintézetek és befektetési vállalkozások prudenciális felügyeletéről, a 2002/87/
EK irányelv módosításáról, a 2006/48/EK és a 2006/49/EK irányelv hatályon kívül helyezéséről 
EGT-vonatkozású szöveg (a továbbiakban: CRD IV).

76 Lásd CRR 124. cikk (2) bek., 164. cikk (5) bek.
77 A CRD IV 3. cikk (1) bek. 10. pontja alapján a rendszerkockázat a pénzügyi rendszer olyan 

zavarának veszélye, amely potenciálisan súlyosan negatív következményekkel járhat a pénzügyi 
rendszerre és a reálgazdaságra nézve.
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séges – fogalmi elem a normatív szabályozásban is megjelenik. Az uniós jogi sza-
bályozás hiányosságaiból fakadóan felértékelődik a nemzeti jogalkotás a pénzügyi 
stabilitás fogalmának meghatározásával kapcsolatban. E tanulmány keretei között 
kizárólag az Európai Unió legnagyobb pénzügyi piacainak – Nagy-Britannia, Fran-
ciaország, Németország – szabályozását vizsgálom meg, valamint kitérek a hazai, 
illetve kitekintek az Amerikai Egyesült Államok szabályozására.

Nagy-Britannia esetében a pénzügyi stabilitás mint elérendő cél a világgazdasági 
válság hatására került – normatív módon szabályozva – a Bank of England célrend-
szerébe.78 2009-ben a Banking Act79 módosította a Bank of England Actet,80 amely 
szerint a Bank of England célja, hogy hozzájáruljon Nagy-Britannia pénzügyi rend-
szerei stabilitásának védelméhez és erősítéséhez.81 A fenti célmeghatározást 2012-
ben módosította a Financial Services Act,82 amelynek következtében a Bank of Eng-
land célja már nem Nagy-Britannia pénzügyi rendszerei stabilitásának védelméhez 
és erősítéséhez való hozzájárulás, hanem a pénzügyi rendszer stabilitása védelmének 
és erősítésének megvalósítása.83 A pénzügyi stabilitási cél és egyúttal felelősség te-
hát explicit módon is pontosan lehatárolásra került a jogalkotásban. A felelősségi 
körök pontos lehatárolása mellett azonban a Bank of England Act sem határozza 
meg a pénzügyi stabilitás fogalmát – amelynek eredményeként a felelősségi körök 
lehatárolása is viszonylagosnak tekinthető –, ugyanakkor – hasonlóan az ESRB‑re 
vonatkozó szabályozáshoz – a pénzügyi stabilitás meghatározása tekintetében több 
utalást, illetve iránymutatást is tartalmaz a tartalmi összetevők tekintetében. A Bank 
of England Act feladatmeghatározásként rögzíti, hogy a pénzügyi stabilitási cél el-
érése elsődlegesen magában foglalja a rendszerkockázatok azonosítását, figyelem-
mel kísérését, valamint azok megszüntetésére, illetve csökkentésére irányuló intéz-
kedések megtételét, figyelembe véve Nagy-Britannia pénzügyi rendszere ellenálló 
képességének védelmét és növelését.84 A Bank of England Act a fentiek mellett meg-

78 A pénzügyi stabilitásért való felelősség korábban megoszlott a Pénzügyminisztérium (HM 
Treasury), a Pénzügyi Szolgáltatások Hatósága (Financial Services Authority) és a Bank of Eng-
land között.

79 Lásd Banking Act 2009, Part 7.
80 Lásd Bank of England Act 1988.
81 Eredeti nyelven lásd 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 Lásd Financial Services Act 2012, Part 1.
83 Eredeti nyelven lásd 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 Lásd 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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határozza a rendszerkockázat fogalmát is, amikor kimondja, hogy a rendszerkocká-
zatok közé tartoznak a) a pénzügyi piac strukturális jellemzőiből fakadó kockázatok, 
mint például a pénzügyi intézmények közötti kapcsolatokból származó kockázatok, 
b) a rendszerkockázatok megosztása a pénzügyi szektoron belül, és c) a nem fenn-
tartható mértékű tőkeáttétel, adósságállomány, valamint hitelnövekedés.

Franciaország esetében – normatív módon85 – a pénzügyi stabilitási cél csak 2013-
ban került a Banque de France felelősségi körébe. A 2013‑as módosítást követően a 
Code monétaire et financier86 kimondja, hogy a pénzügyi rendszer stabilitásáért az 
– újonnan létrehozott – Haut Conseil de stabilité financière-rel közösen a Banque de 
France felelős.87 Az Haut Conseil de stabilité financière a pénzügyi rendszer egésze 
felett gyakorol ellenőrzést, annak érdekében, hogy megőrizze a pénzügyi rendszer 
stabilitását, és biztosítsa annak a fenntartható gazdasági növekedéshez való hozzá-
járulását.88 A pénzügyi stabilitási cél tehát a francia szabályozásban megjelent 2013-
ban, azonban ahogyan arra Cristian Noyer, a Banque de France kormányzója is 
felhívta a figyelmet, fogalmi alapjait tekintve a pénzügyi stabilitás rendkívül nehezen 
definiálható és számszerűsíthető,89 ebből következően pedig a jogi szabályozás sem 
határozza meg annak tartalmi összetevőit.

A pénzügyi stabilitásért való felelősséget Németországban a Gesetz zur Überwa-
chung der Finanzstabilität90 elsődlegesen a Bundesbankra telepítette. A Bundesbank 
azonban a Központi Bankok Európai Rendszerének (European System of Central 
Banks, a továbbiakban: ESCB) integráns tagjaként közreműködik az ESCB elsődle-
ges céljának, az árfolyamstabilitásnak a megvalósításában.91 A pénzügyi stabilitás 
fogalmát azonban a Gesetz zur Überwachung der Finanzstabilität, valamint a Gesetz 
über die Deutsche Bundesbank sem határozza meg.

A fenti európai jogalkotáshoz illeszkedik hazánk szabályozása is. A  Magyar 
Nemzeti Bankról szóló 2013. évi CXXXIX. törvény (a továbbiakban: MNB tv.) ki-
mondja, hogy az MNB alakítja ki a pénzügyi közvetítőrendszer egészének stabilitá-
sára vonatkozó makroprudenciális politikát. E tekintetben rögzíti, hogy a makro

85 Fontos kiemelni, hogy a pénzügyi stabilitási cél jellemzően a világgazdasági válságot köve-
tően került expressis verbis is szabályozásra központi banki vagy egyéb hatósági felelősségként, 
azonban a világgazdasági válságot megelőzően a központi bankok jellemzően az árstabilitás mel-
lett a pénzügyi stabilitás elemzését is az érdekeltségi körükbe tartozónak tekintették.

86 Lásd Code monétaire et financier 1999, módosította a LOI nº 2013-672 du 26 juillet 2013 de 
séparation et de régulation des activités bancaires.

87 Lásd Code monétaire et financier 1999, Art. 141‑5‑1.
88 Lásd 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. o.
90 Lásd Finanzstabilitätsgesetz vom 28. November 2012 (BGBl. I S. 2369).
91 Lásd Gesetz über die Deutsche Bundesbank vom 22. Oktober 1992 (BGBI. I, S. 1782) 3. §.
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prudenciális politika célja kettős, egyrészt a pénzügyi közvetítőrendszer ellenálló 
képességének növelésére irányul, másrészt a pénzügyi közvetítőrendszer gazdasági 
növekedéshez való fenntartható hozzájárulásának biztosítását szolgálja. Az MNB e 
kettős célkitűzés elérése érdekében, törvényben meghatározott keretek között fel-
tárja a pénzügyi közvetítőrendszer egészét fenyegető üzleti és gazdasági kockáza-
tokat, elősegíti a rendszerszintű kockázatok kialakulásának megelőzését, valamint 
a már kialakult rendszerszintű kockázatok csökkentését vagy megszüntetését, to-
vábbá hitelpiaci zavar esetén a hitelezés ösztönzésével, a túlzott hitelkiáramlás esetén 
annak visszafogásával járul hozzá a közvetítőrendszer gazdaságfinanszírozó funk-
ciójának kiegyensúlyozott megvalósulásához.92 Az  MNB tv. a pénzügyi stabilitás 
megvalósítása egyik – ex ante – pillérének részeként – a mikroprudenciális politika 
mellett – határozza meg a makroprudenciális politikát, amelynek tartalmaként pedig 
a pénzügyi közvetítőrendszer ellenálló képességének növelésére irányuló és a pénzügyi 
közvetítőrendszernek a gazdasági növekedéshez való fenntartható hozzájárulásának 
biztosítását szolgáló intézkedéseket jelöli meg.93 Azt azonban, hogy ez ténylegesen mit 
jelent, az MNB tv. sem részletezi tovább, annak ellenére, hogy a pénzügyi stabilitás 
fogalmát, többnyire mint állami beavatkozásra alapot jelentő állapotot, számos eset-
ben rögzíti.94 Az MNB tv. szabályozási logikájához hasonlóan a hitelintézetekről és 
a pénzügyi vállalkozásokról szóló 2013. évi CCXXXVII. törvény (a továbbiakban: 
Hpt.) szintén anélkül használja a pénzügyi stabilitás fogalmát, hogy meghatározná 
annak tartalmát.95 Az MNB tv. és a Hpt. mellett megemlíthető a pénzügyi közvetí-
tőrendszer stabilitásának erősítéséről szóló 2008. évi CIV. törvény, valamint a pénz-
ügyi közvetítőrendszer egyes szereplőinek biztonságát erősítő intézményrendszer 
továbbfejlesztéséről szóló 2014. évi XXXVII. törvény is, amelyek esetében a jogalko-
tási célt a pénzügyi közvetítőrendszer stabilitásának megőrzésében, illetve fenntar-
tásában jelölte meg az Országgyűlés, anélkül hogy a normaszövegben meghatározta 
volna annak fogalmát.

Kitekintésképpen érdemes kiemelni, hogy a pénzügyi stabilitás fogalmi megha-
tározatlansága nem kizárólag az Európai Unió és tagállamai jogalkotását jellemzi, 
hanem az Amerikai Egyesült Államokét is. Az Amerikai Egyesült Államokban a 
világgazdasági válság hatására 2010-ben fogadta el a törvényhozás az Amerikai 
Egyesült Államok történetének eddigi egyik legkomplexebb96 pénzügyi szektort 

92 MNB tv. 4. § (7) bek.
93 A bevezetésben foglaltakra utalva szükséges jelezni, hogy a pénzügyi stabilitás ex ante po-

litikái nem kizárólagosan felelősek a pénzügyi stabilitás megvalósításáért, szükségszerűen kiegé-
szülnek az ex post politikákkal.

94 Lásd MNB tv. 32. § (3) bek. b) pont, 33. § (4) bek., 36. §, 44. § (4) bek.
95 Lásd Hpt. 77. § (2) bek., 108. § (9) bek., 159. § (6) bek. b) pont, 199. § (5) bek.
96 Részletes elemzést lásd Székely Anita: A válságra tett szabályozói válaszlépések az Egye-

sült Államokban, in Hitelintézeti Szemle, 2015/3. szám, 232. o.
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érintő szabályozását, a Dodd-Frank Act‑et.97 A Dodd-Frank Act preambulumában 
megfogalmazott célja „az Egyesült Államok pénzügyi stabilitásának megerősítése 
a pénzügyi rendszer számon kérhetőségének és átláthatóságának javításával; a »túl 
nagy ahhoz, hogy megbukjon« (too big to fail) rendszer megszüntetése; az amerikai 
adófizetők megvédése az állami mentőakciók lezárásával; a fogyasztók megóvása a 
tisztességtelen pénzügyi szolgáltatói magatartásokkal szemben; illetve további célok 
megvalósítása.” A pénzügyi stabilitás fogalma tehát már a Dodd-Frank Act céljának 
meghatározásában is kifejezésre kerül, azonban hasonlóan az európai jogalkotás-
hoz, a fogalom számos alkalmazása ellenére, annak normatív meghatározását nem 
végezte el.

4. A pénzügyi stabilitás fogalma a jogalkalmazásban

A fentiek alapján megállapíthatjuk, hogy a nemzetközi, az európai uniós, illetve a tag-
állami jogalkotás is alkalmazza a pénzügyi stabilitás fogalmát, jellemzően a pénz-
ügyi közvetítőrendszer működésébe való állami, közigazgatási beavatkozás okaként, 
illetve céljaként. Annak ellenére, hogy a jogalkotás a pénzügyi stabilitás fenntartása, 
valamint helyreállítása érdekében jelentős közigazgatási beavatkozási eszközöket épít, 
illetve épített ki a makroprudenciális politikai eszköztár formájában,98 a beavatko-
zás alapjaként megjelenő pénzügyi stabilitás fogalmi meghatározásával a jogalko-
tás adós maradt. A közigazgatási típusú, gazdasági igazgatási eszközök alkalmazása 
szempontjából ennek jelentősége elvitathatatlan, hiszen hagyományosan a közigaz-
gatás közhatalom birtokában végzett tevékenységei esetében a jogszabályok szoro-
san kijelölik a közigazgatási beavatkozás módját, mértékét és terjedelmét, ennek ér-
dekében rögzítik – természetesen az esetek döntő többségében jogilag szabályozott 
mérlegelési jogkörön belül – a beavatkozás feltételeit. A pénzügyi stabilitás normatív 
meghatározásának hiányában a jogalkalmazónak kell tartalommal kitöltenie a fo-
galmat. A továbbiakban áttekintem a pénzügyi stabilitás fogalmának megjelenését 
az Európai Unió Bíróságának (a  továbbiakban: Bíróság), valamint a tagállamok 
makroprudenciális hatóságainak gyakorlatában.

A Bíróság esetjogában nem lehet a pénzügyi stabilitás fogalmának konceptualizált 
megjelenéséről beszélni, sőt a tartalmi meghatározás kezdeteinél sem tart a jog-
gyakorlat. A pénzügyi stabilitás azonban mint érv megjelenik a világgazdasági vál-
ságra adott uniós jogalkotási „termékek”, új uniós hatáskörök jogszerűségének meg-
alapozására vonatkozó vitákban.

97 Lásd Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, 2010.
98 A makroprudenciális politikai eszköztárról lásd bővebben Kálmán János: A makropru

denciális politika eszköztára, in Jog Állam Politika, 2016/2. szám, 115–134. o.
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A Pringle-ügyben,99 amely a szakirodalomban is jelentős visszhangot váltott ki,100 
a Bíróság – teljes ülése – az Európai Stabilitási Mechanizmus (a továbbiakban: ESM) 
jogszerűségét vizsgálta, és állapította meg annak uniós joggal való összeegyeztet-
hetőségét. Az ítélet indokolása szerint az EUMSz. 125. cikke101 annak biztosítására 
irányul, hogy a tagállamok hatékony és eredményes költségvetési politikát folytas-
sanak. Az EUMSz. 125. cikkében megállapított tilalom ugyanis biztosítja, hogy a 
tagállamokra továbbra is a piaci logika vonatkozzon, amikor adósságokat vállalnak, 
mivel annak arra kell ösztönöznie a tagállamokat, hogy fenntartsák a költségvetési 
fegyelmet. Az ilyen fegyelem betartása uniós szinten egy magasabb cél megvalósításá-
hoz járul hozzá, nevezetesen a monetáris unió pénzügyi stabilitásának fenntartásához. 
Figyelemmel az EUMSz. 125. cikk által meghatározott célra, azt kell megállapítani, 
hogy e rendelkezés az olyan pénzügyi segítségnyújtást tiltja meg az Uniónak és a 
tagállamoknak, amely olyan hatással jár, hogy sérti az e támogatásban részesülő tag-
állam arra való ösztönzését, hogy hatékony és eredményes költségvetési politikát 
folytasson. Az ESM alapján történő pénzügyi támogatás aktiválása csak akkor felel 
meg az EUMSz. 125. cikkének, ha az elengedhetetlen az euróövezet egésze pénzügyi 
stabilitásának megőrzéséhez, és arra szigorú feltételek vonatkoznak.102 A  Pringle-
ügyben – ugyan még csak áttételesen – a pénzügyi stabilitás a Bíróság értelme-
zésében – ahogy ezt a fentiekben is láttuk – az alapító szerződések szabályozásán 
kívüli, „magasabb célként” jelenik meg, amely adott esetben olyan jogalkotást, illetve 
uniós hatáskör-telepítést is lehetővé tesz, amely az alapító szerződések szövegének 
szigorú értelmezéséből, a ráruházott hatáskörök elvének (principle of conferral) fi-
gyelembevételével, egyértelműen nem vezethető le.

 99 Lásd C‑370/12. sz. ügy, a Bíróság (teljes ülés) 2012. november 27‑i ítélete, Thomas Pringle 
kontra Governement of Ireland, Ireland és The Attorney General.

100 Lásd Koedooder, Chris: The Pringle Judgment: Economic and/or Monetary Union? in 
Fordham International Law Journal, Vol. 37. Issue 1. (2013), 111–146. o; de Witte, Bruno – Beukers, 
Thomas: 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. o.; 
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. o.

101 Lásd EUMSz. 125. cikke, az ún. no bail-out klauzula, amely (1) bekezdése alapján az Unió 
nem felel a tagállamok központi kormányzatának, regionális vagy helyi közigazgatási szerveinek, 
közjogi testületeinek, egyéb közintézményeinek vagy közvállalkozásainak kötelezettségeiért, és 
nem vállalja át azokat; ez nem sértheti a valamely meghatározott projekt közös megvalósítá-
sára vonatkozó kölcsönös pénzügyi garanciákat. A tagállamok nem felelnek egy másik tagállam 
központi kormányzatának, regionális vagy helyi közigazgatási szerveinek, közjogi testületeinek, 
egyéb közintézményeinek vagy közvállalkozásainak kötelezettségeiért, és nem vállalják át azokat; 
ez nem sértheti a valamely meghatározott projekt közös megvalósítására vonatkozó kölcsönös 
pénzügyi garanciákat.

102 C‑370/12. sz. ügy, ítélet, 135–136. pont.
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Az ESMA-ügyben,103 ahol szintén egy a válságjogalkotás terméke, az Európai 
Értékpapír-piaci Hatóság (European Securities and Markets Authority, a továbbiak-
ban: ESMA) hatáskörének megengedhetősége volt a kérdés, a Bíróság ismételten 
a pénzügyi stabilitás fenntartásából mint közérdekből vezette le az ESMA hatás-
körének jogszerűségét. Az ügy tárgyát képező rendelet104 alapján az ESMA bizo-
nyos meghatározott körülmények – úgymint az Unió pénzügyi rendszere egészének 
vagy egy részének stabilitását fenyegető veszély kezelése okán – fennállása esetén 
fokozott tájékoztatási kötelezettséget írhat elő valamely pénzügyi eszközzel vagy va-
lamely pénzügyieszköz-kategóriával kapcsolatban nettó rövid pozíciókkal rendel-
kező természetes vagy jogi személyek számára, illetve bizonyos feltételek fennállta 
esetén megtilthatja vagy feltételekhez kötheti, hogy természetes vagy jogi személyek 
ún. „short” ügyletet vagy egyéb ügyletet kössenek. A hatósági típusú európai uniós 
gazdasági igazgatási hatáskör tekintetében a Főtanácsnoki indítvány rögzítette, hogy 
a pénzügyi piacok szabályos működését és integritását, vagy az Európai Unió pénz-
ügyi rendszere egészének vagy egy részének stabilitását fenyegető veszélyt jelentő 
helyzetekben egy központosított, a short ügyletekre vonatkozó uniós szabályok egy-
séges alkalmazását lehetővé tevő döntéshozatali eljárás egyaránt szükségesnek és ará-
nyosnak tűnik.105 A Főtanácsnoki indítványhoz hasonlóan a Bíróság abból indult ki, 
hogy a támadott hatáskör nem vizsgálható elszigetelten. Épp ellenkezőleg, úgy kell 
értelmezni, mint amely azon szabályösszesség részét képezi, amely arra irányul, hogy 
az illetékes nemzeti hatóságok és az ESMA részére beavatkozási hatásköröket bizto-
sítsanak annak érdekében, hogy kezeljék az Unió pénzügyi stabilitását és a piacokba 
vetett bizalmat fenyegető kedvezőtlen fejleményeket.106 Továbbá kiemeli a Bíróság, 
hogy a vitatott hatáskör vonatkozásában az uniós jogalkotó a pénzügyi piacok meg-
felelő működését és integritását, vagy az Unió pénzügyi rendszerének stabilitását 
fenyegető súlyos veszélyekkel szemben olyan megfelelő mechanizmusról kívánt ren-
delkezni, amely végső megoldásként és pontosan meghatározott körülmények között 
lehetővé teszi az egész Unióban alkalmazandó olyan intézkedések elfogadását, amelyek 
adott esetben az említett piacok bizonyos szereplőinek címzett határozatok formáját 
ölthetik.107 A Pringle-ügyben megkezdett érvelést tehát a Bíróság „végigvitte”, és 
értelmezésében a pénzügyi stabilitás olyan uniós közérdekként jelenik meg, amely 
az uniós hatáskörök bővítése szükségességének megalapozásául hívható fel, anélkül 

103 C‑270/12. sz. ügy, a Bíróság (nagytanács) 2014. január 22‑i ítélete, Nagy-Britannia és Észak-
Írország Egyesült Királysága kontra Európai Parlament és az Európai Unió Tanácsa.

104 Az Európai Parlament és a Tanács 236/2012/EU rendelete (2012. március 14.) a short ügyle-
tekről és a hitel-nemteljesítési csereügyletekkel kapcsolatos egyes szempontokról, 28. cikk.

105 C‑270/12. sz. ügy, Főtanácsnoki indítvány, 54. pont.
106 C‑270/12. sz. ügy, ítélet, 85. pont.
107 C‑270/12. sz. ügy, ítélet, 108. pont.
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hogy a Bíróság annak tartalmával – az eddigi gyakorlatára tekintettel – érdemben 
foglalkozott volna.

A pénzügyi stabilitás mint érv azonban nem kizárólag az uniós intézkedések meg-
engedhetőségének indokolásaként jelent meg, hanem a Bíróság legújabb gyakorla-
tában már a tagállami intézkedések vonatkozásában is. A Kotnik-ügyben,108 amely 
alapvetően az olyan állami támogatások megítélésére vonatkozott, amelyeket a tag-
állam annak érdekében nyújt, hogy biztosítsa a nemzeti bankrendszer helyreállítá-
sát, kimondta a Bíróság, hogy jóllehet egyértelmű közérdek fűződik annak bizto-
sításához, hogy a befektetők védelme az egész Unióban erős és egységes legyen, ez 
az érdek nem tekinthető úgy, mint amely minden körülmények között érvényesül 
a pénzügyi rendszer stabilitásának biztosítására irányuló közérdekkel szemben.109 
A Dowling-ügyben110 pedig kimondta a Bíróság, hogy a részvénytársaság alaptőké-
jére vonatkozó olyan rendkívüli intézkedés engedhető meg, amelyet „a nemzeti ható-
ságok valamely tagállam gazdasági és a pénzügyi rendszerének súlyos zavara esetében 
fogadtak el e társaság közgyűlésének jóváhagyása nélkül, és valamely rendszerszintű 
veszély elkerülése, valamint az Unió pénzügyi stabilitásának biztosítása érdekében”.111

Az Alkotmánybíróság gyakorlata igazodik a Bíróság joggyakorlatához, tekintettel 
arra, hogy a pénzügyi stabilitás fogalmi meghatározására még nem tett kísérletet, 
azonban több határozatban is a hazai jogalkotás Alaptörvénnyel való összhangjának, 
alapjogi korlátozás szükségességének vizsgálata során,112 a törvényben foglalt állami 
beavatkozás megengedhetősége melletti érvként jelent meg.113

108 C‑526/14. sz. ügy, a Bíróság (nagytanács) 2016. július 19‑i ítélete, Tadej Kotnik és társai 
kontra Državni zbor Republike Slovenije.

109 C‑526/14. sz. ügy, ítélet, 91. pont.
110 C‑41/15. sz. ügy, Bíróság (nagytanács) 2016. november 8‑i ítélete, Gerard Dowling és társai 

kontra Minister for Finance.
111 C‑41/15. sz. ügy, ítélet, 51. pont.
112 Lásd 20/2014. (VII. 3.) AB‑határozat 149. pont. „A korlátozással együtt járó hátrányokat 

(mint pl. a tagok tagdíjfizetési kötelezettségét és az integráció szervei által kibocsátott szabály-
zatok betartásának a kötelezettségét) kompenzálják az abból eredő előnyök, jelesül az, hogy a 
szolgáltatási színvonal emelkedése és a működési kockázatok csökkenése, valamint az SZHISZ és 
az Alap által biztosított pénzügyi védőháló révén nő a szektor stabilitásába és szereplőibe vetett 
bizalom, s ez a piaci részesedésük növekedését eredményezheti. A szektor stabilitásának és biz-
tonságának védelme érdekében az állam az MFB‑n keresztül összesen 136,5 milliárd Ft‑tal járul 
hozzá az intézményvédelmi feladatok ellátásához, ezzel jelentős biztonsági tartalékhoz juttatva a 
szektor szereplőit (a szövetkezeti hitelintézeteket és a Takarékbankot). Mindezek miatt a korláto-
zás aránytalansága sem állapítható meg.”

113 Lásd 32/2015. (XI. 19.) AB‑határozat 104. pont. „A  gazdaság fenntartható működésének 
előfeltétele a stabil pénzügyi szektor. A pénzügyi rendszer stabilitásához pedig nagymértékben 
hozzájárul az ügyfelek bizalma a szektor megbízható működésében, betéteik és befektetéseik biz-
tonságában. A jogalkotó feladata ennek a jogi feltételeit és eszközeit megteremteni. Az államnak 
egyrészt megelőző jelleggel, proaktív módon szükséges fellépnie (e körbe tartozik a befektetési 
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A Bíróság és az Alkotmánybíróság gyakorlata – ahogy korábban is kiemelésre 
került – és az Európai Unió elsődleges és másodlagos joga, valamint a hazai jogsza-
bályok sem tartalmaznak definíciót, illetve ennek hiányában iránymutatást a pénz-
ügyi stabilitás fogalmának meghatározásához, annak ellenére, hogy számos esetben 
a jogalkotó azt a közigazgatási típusú beavatkozás okaként határozza meg, illetve a 
jogi szabályozás indokolásaként tételezi. Erre tekintettel szükséges a pénzügyi sta-
bilitás fenntartásának felelősségével felruházott hatóságok (jog)értelmezési gyakor-
latát is áttekinteni.

Az ESRB értelmezésében a pénzügyi rendszer egésze stabilitásának megőrzésé-
hez való hozzájáruláson a pénzügyi rendszer ellenálló képességének növelésén és a 
rendszerszintű kockázatok felgyülemlésének csökkentésén keresztül történő hozzá-
járulást kell érteni.114 Az ESRB‑t az Európai Unió intézményrendszerében leginkább 
az ECB-hez kapcsolva lehet elhelyezni, ugyanis a titkársági feladatait az ECB látja 
el, ami egyúttal alapvető működési segítséget nyújt az ESRB számára, és az elnöke is 
az ECB elnöke. Mindezek mellett azonban szervezeti oldalról teljesen független az 
ECB-től, tekintettel arra, hogy a legfőbb döntéshozó szervének, az igazgatótanácsá-
nak nagy részét a tagállamok központi bankjainak elnökei adják, valamint az ESRB-
rendelet rögzíti széles körű pártatlanságát.115 Az ESRB döntéshozatali függetlensége 
mellett azonban szoros a kapcsolata az ECB-vel, amelyből következően a pénzügyi 
stabilitás fogalmának meghatározásához is irányadónak tekinthető az ECB munkája.

szolgáltatók működése jogi kereteinek a kialakítása, illetve annak felügyelete), bizonyos esetek-
ben azonban utólag is szükséges lehet a megfelelő korrekciók végrehajtása, egyedi intézkedések 
alkalmazása.” 33/2015. (XII. 3.) AB‑határozat, 54. pont. „A beavatkozás alapvető célja ugyanis a 
szerződések teljesíthetőségének a biztosítása volt – ennek érdekében kellett az árfolyammozgá-
soknak az adósok fizetési kötelezettsége mértékére történő hatását megszüntetni –, ami a kö-
telmi jogi jogviszony minden alanyának – nemzetgazdasági szinten a pénzügyi szektornak – az 
érdekét szolgálja. A deviza vagy deviza alapú kölcsönszerződések magas hányada a szerződési 
állományon belül a hitelezők számára is – és ennélfogva a pénzügyi rendszer stabilitására is – 
kockázatot jelentett.” 23/2016. (XII. 12.) AB‑határozat 151. pont. „Az elérni kívánt cél fontossága 
(a károsultak ún. »kárrendezése« és közvetve a pénzügyi szektor stabilitásához való hozzájárulás, 
az ügyfeleknek a szektor megbízható működésébe vetett bizalmának a helyreállítása) az Alkot-
mánybíróság megítélése szerint mindezek alapján arányban áll a BEVA tagok által elszenvedett 
tulajdonkorlátozás súlyával (…).” 23/2016. (XII. 12.) AB‑határozat, Dr. Stumpf István alkotmány-
bíró különvéleménye, 187. pont. „Nem vitás, hogy általában a pénzügyi szektor stabilitásának a 
védelme »közérdeknek« minősülhet (…).”

114 Az Európai Rendszerkockázati Testület Ajánlása (2011. december 22.) a nemzeti hatóságok 
makroprudenciális felhatalmazásáról (ERKT/2011/3), 1. szakasz, 1. pont.

115 ESRB-rendelet 7. cikk (1) bekezdése alapján az igazgatótanács és az irányítóbizottság te-
vékenységeiben való részvétel vagy az ESRB-hez kapcsolódó egyéb tevékenység végzése során 
az ESRB tagjai feladataikat pártatlanul és kizárólag az Unió egészének érdekében végzik. Nem 
kérhetnek és nem fogadhatnak el utasításokat a tagállamoktól, az Unió intézményeitől – így az 
ECB-től sem –, sem más köz‑ vagy magánjogi jogalanytól.
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Az ECB a pénzügyi stabilitás fogalmának meghatározására az első kísérletet 2004-
ben tette. Az akkori meghatározás szerint a pénzügyi stabilitás egy olyan állapot, 
ahol a pénzügyi rendszer jól képes végrehajtani minden általános feladatát, és ahol 
ezeket várhatóan a belátható jövőben is képes teljesíteni.116 A fogalommeghatározást 
pontosítva a pénzügyi stabilitást később az ECB olyan állapotként írta le, amelyben 
a pénzügyi rendszer – amely magában foglalja a pénzügyi közvetítőket, a piaco-
kat és a piaci infrastruktúrát is – képes a sokkoknak és a kibontakozó pénzügyi 
egyensúlyhiánynak ellenállni, ezzel csökkentve a pénzügyi közvetítés folyamatában 
megjelenő zavarok valószínűségét, amelyek elég súlyosak lennének ahhoz, hogy je-
lentősen lerontsák a megtakarítások jövedelmező befektetési lehetőségek irányába 
történő elosztását.117 A fenti meghatározást 2015-ben módosítva az ECB a pénzügyi 
stabilitást olyan állapotként értelmezte, amelyben a pénzügyi rendszer – amely ma-
gában foglalja a pénzügyi közvetítőket, a piacokat és a piaci infrastruktúrát is – ké-
pes ellenállni a sokkoknak a pénzügyi közvetítésben és a pénzügyi szolgáltatások 
ellátásában bekövetkező jelentős zavarok nélkül.118 Az ECB 2016-tól azonban – a 
rendszerkockázatok fogalmára alapozva119 – ismételten változtatott a meghatározá-
son, amely szerint a pénzügyi stabilitás az az állapot, amelyben a rendszerkockázatok 
felépülését megakadályozták.120

A Banque de France a pénzügyi stabilitás fogalmát önmagában összetett termi-
nusként fogja fel. Olyan helyzetként határozza meg, amelyben a pénzügyi rendszer 
különböző intézményei – a pénzügyi piac, a fizetési és kiegyenlítési rendszer, az el-
számolási rendszer és a pénzügyi intézmények – zökkenőmentesen működnek, úgy, 
hogy a rendszer valamennyi összetevője teljesen ellenálló a lehetséges sokkokkal 
szemben. A fogalmi bizonytalanságra figyelemmel a Banque de France is kiemeli, 
hogy a fentiekkel szemben könnyebb és talán még természetesebb is a pénzügyi 
stabilitást akként meghatározni, mint a rendszerszintű zavaroktól – ideértve az esz-
közár buborékok felépülését és „kidurranását”, az eszközárak túlzott változékony-

116 Lásd ECB (2004): Financial Stability Review, December, 8. o. Elérhető: https://www.ecb.
europa.eu/pub/pdf/other/financialstabilityreview200412en.pdf?eec3264a09f1bd7c1299c7c3a94818a1 
(2016.12.31.).

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

118 Lásd ECB (2015): Financial Stability Review, November, 4. o. Elérhető: https://www.ecb.
europa.eu/pub/pdf/other/financialstabilityreview201511.en.pdf?24cc5509b94b997f161b841fa57d5eca 
(2016.12.31.).

119 ESRB-rendelet 2. cikk c) pont.
120 Lásd ECB (2016): Financial Stability Review, Május, 4. o. Elérhető: https://www.ecb.europa.

eu/pub/pdf/other/financialstabilityreview201605.en.pdf?e1a2bef79ed901d8ceaee004f2fcecdd 
(2016.12.31.).
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ságát (volatilitás), egyes piaci szegmensek likviditásának szokatlan kiszáradását, a 
fizetési rendszerek működésének akadozását, a túlzott hitelkiáramlást, vagy a pénz-
ügyi intézmény csődjét – mentes állapot. A fenti jelenségek súlyosan torzítják a tőke 
allokációját, és megzavarják azokat az információkat, amelyekre a gazdasági szerep-
lők döntéseiket alapozhatják.121

Kezdetben a Bundesbank értelmezésében a pénzügyi stabilitás a pénzügyi rend-
szer zökkenőmentes működését jelentette,122 majd részletesebb meghatározást adva 
rögzítette, hogy a pénzügyi stabilitás a pénzügyi rendszer azon tulajdonsága, hogy 
mindenkor zökkenőmentesen képes betölteni a gazdasági kulcsfunkcióit – úgymint 
a pénzügyi források és kockázatok hatékony szétosztását, valamint a pénzügyi inf-
rastruktúra jó működésének biztosítását – még a válságidőszakokban és a struktu-
rális zavarok idején is.123 2012-től a Bundesbank meghatározása szerint a pénzügyi 
stabilitás a pénzügyi rendszer azon tulajdonságát jelenti, hogy mindenkor, még 
sokkok és zavarok esetén is, képes zökkenőmentesen teljesíteni a makrogazdasági 
kulcsfunkcióit. Ezek a funkciók magukban foglalják a pénzügyi források és kocká-
zatok hatékony szétosztásának képességét és a megbízható pénzügyi infrastruktúra 
működtetését.124 A  fentiekhez 2014-ben hozzátette a Bundesbank, hogy a pénz-
ügyi stabilitási politika célja a pénzügy rendszer ellenálló képességének növelése.125 
2015-től ismételten módosította a Bundesbank a pénzügyi stabilitás meghatározását, 
amely szerint a pénzügyi stabilitás a pénzügyi rendszer azon tulajdonsága, hogy 
képes betölteni a makrogazdasági kulcsfunkcióit – úgymint a pénzügyi források 

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

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

123 Lásd BB (2010): Financial Stability Review, 7.  o. Elérhető: 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-
hető: https://www.bundesbank.de/Redaktion/EN/Downloads/Publications/Financial_Stability_
Review/2011_financial_stability_review.pdf?__blob=publicationFile (2016.12.26.).

124 Lásd BB (2012): Financial Stability Review, 5.  o. Elérhető: https://www.bundesbank.de/
Redaktion/EN/Downloads/Publications/Financial_Stability_Review/2012_financial_stability_
review.pdf?__blob=publicationFile (2016.12.26.). A  fenti fogalommeghatározásból 2013-ben 
kikerült a „zökkenőmentesen” kifejezés. Lásd BB (2013): Financial Stability Review, 5. o. Elér-
hető: https://www.bundesbank.de/Redaktion/EN/Downloads/Publications/Financial_Stability_
Review/2013_financial_stability_review.pdf?__blob=publicationFile (2016.12.26.).

125 Lásd BB (2014): Financial Stability Review, 5.  o. Elérhető: 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 kockázatok hatékony szétosztását, valamint a fizetési műveletek kiegyenlítésének 
hatékony biztosítását – különösen nem várt események esetén, a sokkidőszakokban 
és a strukturális korrekciók idején is. A makroprudenciális politika és a pénzügyi 
stabilitás összekapcsolásával rögzíti továbbá, hogy a rendszerkockázatok azonosí-
tása jelentős szerepet játszik a pénzügyi stabilitás biztosítása során. Ilyen rendszer-
kockázatok keletkeznek egy rendszerszinten jelentős piaci szereplő (bank, biztosító 
vagy más pénzügyi közvetítő intézmény, de idesorolhatók a pénzügyi infrastruktúra 
üzemeltetők is) megrendüléséből, amelynek következményeként veszélybe kerül a 
teljes pénzügyi rendszer, vagy egy nagyon nagy, illetve más piaci szereplőkkel szo-
rosan összekapcsolódott pénzügyi intézmény végveszélybe kerüléséből. Rendszer-
kockázatok keletkezhetnek továbbá abból is, ha számos piaci szereplőt ugyanaz a 
kockázat érint.126

A hazai jogszabályi környezet, hasonlóan a korábban áttekintett országokéhoz, 
szükségessé tette, hogy normatív szabályozás hiányában a Magyar Nemzeti Bank 
alkosson olyan fogalmat, amely jogszabályok által meghatározott feladatainak el-
látása során kijelöli a tevékenysége kereteit. Ennek eredményeként az MNB meg-
határozása szerint a pénzügyi stabilitás olyan állapot, amelyben a pénzügyi rendszer, 
azaz a kulcsfontosságú pénzügyi piacok és a pénzügyi intézményrendszer ellenálló a 
gazdasági sokkokkal szemben és képes zökkenőmentesen ellátni alapvető funkcióit: 
a pénzügyi források közvetítését, a kockázatok kezelését és a fizetési forgalom lebonyo-
lítását. A fenti definíció először 2005 áprilisában jelent meg,127 és a mai napig is az 
MNB pénzügyi stabilitással kapcsolatos értelmezési kereteként szolgál.128

A jogalkalmazásban megjelenő számos fogalommeghatározás közös pontjaként 
rögzíthetjük, hogy a jogalkalmazó szervek többsége a pénzügyi stabilitás és nem az 
instabilitás fogalmának meghatározására, ezáltal a fogalom pozitív tartalmú defi-
niálására törekszik. A fogalommeghatározásokban továbbá alapvetően megjelenik 
a pénzügyi rendszer funkcióinak ellátására, illetve a sokkokkal szembeni ellenálló 
képességre való hivatkozás.

126 Lásd BB (2015): Financial Stability Review, 5.  o. Elérhető: 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-
hető: https://www.bundesbank.de/Redaktion/EN/Downloads/Publications/Financial_Stability_
Review/2016_financial_stability_review.pdf?__blob=publicationFile (2016.12.26.).

127 Lásd MNB (2005): Jelentés a pénzügyi stabilitásról, Április, 3. o. Elérhető: �  
http://www.mnb.hu/letoltes/stab-jel-20050425-hu.pdf (2016.12.31.).

128 Lásd MNB (2016b): Pénzügyi Stabilitási Jelentés, November, 5. o. Elérhető: �  
http://www.mnb.hu/letoltes/penzugyi-stabilitasi-jelentes-osz-print-digitalis.pdf (2016.12.31.).
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5. A pénzügyi stabilitás fogalmának meghatározása

A tanulmányban részletes elemzés alá vontam a pénzügyi stabilitás fogalmi megje-
lenését, amely alapján megállapítható, hogy sem a szakirodalmi munkákban, sem 
a jogalkotásban, illetve a jogalkalmazásban nem alakult ki konszenzus a fogalom 
tartalma tekintetében. A  jogalkotás általában a közigazgatási típusú, közhatalmi, 
gazdasági beavatkozási eszközök bővítésének indokaként vagy céljaként hivatkozik 
a pénzügyi stabilitásra, amelyhez kapcsolódik a Bíróság és – Magyarország tekinte-
tében – az Alkotmánybíróság joggyakorlata is, az európai uniós jogi aktusok, illetve 
a hazai jogszabályok megengedhetőségének vizsgálata tekintetében. Fentiekből kö-
vetkezően fontos feltennünk a kérdést, hogy szükséges‑e egyáltalán a pénzügyi sta-
bilitás fogalmának meghatározása? Álláspontom szerint a kérdésre határozott igen-
nel kell felelni. Ennek legfontosabb oka, hogy normatív meghatározás hiányában a 
közhatalmi beavatkozási eszközök alkalmazása, vagyis a pénzügyi stabilitás fogal-
mában megjelenő közérdek tartalmának meghatározása és ezzel párhuzamosan a 
gazdaság közigazgatási típusú kontrollja a jogalkalmazó szervek (központi bankok, 
makroprudenciális hatóságok) széles körű mérlegelési – jogszabályban rögzített 
hozzámérési pontok hiányában diszkrecionális – jogkörébe kerülne. A  jogállami-
ság szempontjából ennek jelentős negatív hatásai lehetnek, hiszen a jogalkotónak 
a jogalkotásban megjelenő közérdeket tartalmilag is körül kell írnia. Önmagában 
a nem választott tisztségviselőkből álló szervek közhatalom-gyakorlása nem jelent 
jogi problémát a demokratikus államokban, tekintettel arra, hogy a közhatalom gya-
korlása legitim, ha annak forrása végső soron a nép, azaz a közhatalom gyakorlása 
– akár közvetetten a választások és kinevezések láncolatán keresztül – visszavezet-
hető rá. A közhatalmat gyakorló szervek felelőssége az elszámoltathatósági mechaniz-
musokon keresztül teremthető meg, amelyekhez azonban a közhatalmi beavatkozás 
megvalósításának okát, célját a jogalkotó által szükséges definiálni, ellenkező esetben 
az elszámoltathatósági mechanizmusok értelmüket vesztik.

A szakirodalom eredményeire, a jogalkotásban és a jogalkalmazásban megjelenő 
fogalmi elemekre, fogalommeghatározási kísérletekre figyelemmel a pénzügyi stabi-
litás álláspontom szerint az alábbi munkafogalommal határozható meg:

A pénzügyi stabilitás
a) – mint közjószág – a pénzügyi rendszer azon állapota, amelyben:
b) a pénzügyi rendszer képes a funkcióinak teljesítésével fenntartható módon hozzá-

járulni a fejlődéshez,
c) nincs olyan rendszerkockázat a pénzügyi rendszerben, amely a pénzügyi rendszer 

funkciói teljesítésének zavarásával jelentős károkat okozna azoknak a személyeknek, 
amelyek nem ügyfelei, illetve szerződő felei a pénzügyi intézményeknek, valamint

d) a pénzügyi rendszer szereplői képesek ellenállni az endogén és az exogén gazdasági 
sokkoknak.
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Az egyes fogalmi elemek részletezése előtt szükséges ráirányítani a figyelmet arra, 
hogy a pénzügyi stabilitás fogalmának, illetve fogalmi elemeinek meghatározása 
nem öncélú módon történik. A pénzügyi stabilitás definiálásának szükségszerűsége, 
gyakorlati haszna abban áll, hogy már bármelyik fogalmi elem megvalósulásának a 
veszélye is biztosítja az állam közigazgatási – azon belül közhatalmi – típusú beavat-
kozásának jogalapját. Mindezek mellett a pénzügyi stabilitás fogalmi meghatáro-
zása a közigazgatási döntések legalitásának megítéléséhez, a közigazgatási döntésekért 
való felelősség megállapíthatóságához és a közhatalom birtokában eljáró közigazgatási 
szerv elszámoltathatóságához is jogalapot biztosít.

A pénzügyi rendszer fogalmán az ESRB-rendeletnek megfelelően, a pénzügyi 
intézmények, a pénzügyi piacok, termékek és a piaci infrastruktúrák összességét 
értem, amelyre tekintettel e fogalmi elem részletezése szükségtelen.

A pénzügyi stabilitás fenti munkafogalmának első eleme hangsúlyozza, hogy a 
pénzügyi stabilitásban megjelenő közérdek alapvetően a pénzügyi stabilitás köz-
jószág természetéből fakad. A közjószágok vagy közjavak olyan típusú termékek, 
amelyeket az állam az egész közösség javát szolgálva, oszthatatlanul biztosít, és az 
egyéneket nem lehet kizárni fogyasztásukból. A pénzügyi stabilitás tekintetében az 
állam nem intézményvédelmi feladatokat lát el, hanem közérdekű és tevőleges ma-
gatartást tanúsít a pénzügyi stabilitás megvalósítása, vagyis a pénzügyi stabilitást 
veszélyeztető kockázatok megelőzése, a felépült kockázatok kezelése, illetve a koc-
kázatok kezelhetetlensége esetén a válságmenedzsment érdekében.

A második fogalmi elem alapján a pénzügyi stabilitás állapotában a pénzügyi 
rendszer képes a funkcióinak teljesítésével fenntartható módon hozzájárulni a fej-
lődéshez. A pénzügyi rendszer tehát képes biztosítani a gazdaság pénzellátását, lik-
viditását, fenntartja és működteti a gazdaság fizetési rendszereit, képes a megtakarí-
tásokat hatékonyan allokálni a befektetők felé, valamint kezeli a bizonytalanságokat 
és a mikroszintű kockázatokat. Mindezen funkciók megvalósításával a pénzügyi 
rendszer hozzájárul a fenntartható fejlődéséhez, vagyis a gazdaság hullámzásának 
tompításához, a fenntartható gazdasági növekedéshez,129 a magas foglalkoztatáshoz, 
az alacsony inflációhoz, a külső és belső pénzügyi egyensúly és versenyképesség 
biztosításának kormányzati feladataihoz, bizonyos kormányzati feladatok nemzetek 
feletti koordinációja mellett.

A harmadik fogalmi elem alapján nincs olyan rendszerkockázat a pénzügyi rend-
szerben, amely a pénzügyi rendszer funkciói teljesítésének zavarásával jelentős ká-
rokat okozna azoknak a személyeknek, amelyek nem ügyfelei, illetve szerződő felei 

129 A fenntartható fejlődés és a gazdasági növekedés kapcsolatához lásd bővebben: Keserű 
Barna Arnold: Szellemi tulajdonjogok a fenntartható fejlődés szolgálatában, 2016, Doktori érte-
kezés, Széchenyi István Egyetem Állam‑ és Jogtudományi Doktori Iskola, Győr, 76–88. o.
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a pénzügyi intézményeknek. E fogalmi elem egyrészt hangsúlyozza, hogy a pénzügyi 
stabilitás mint az egész pénzügyi rendszer jellemzője szükségszerűen makroszintű 
szemléletet igényel, vagyis az egyedi, intézményi kockázatok helyett, a rendszer-
szintű vagy rendszerkockázatokra reagál. A rendszerkockázat fogalma álláspontom 
szerint – az ESRB-rendelet meghatározását alapul véve – úgy definiálható, mint a 
pénzügyi rendszer egészének vagy egy részének gyengülése következtében, a pénz-
ügyi szolgáltatások ellátásának visszaesése, mégpedig úgy, hogy ennek a visszaesés-
nek komoly negatív hatásai lehetnek a reálgazdaságra. A rendszerkockázat fogalmi 
elemein keresztül tehát a pénzügyi stabilitás fogalmának elemeként jelenik meg 
egyrészt a reálgazdaságra irányuló negatív hatás, másrészt ennek a negatív hatásnak 
a jelentős mértéke, hiszen a rendszerkockázat fogalma nem terjed ki az eszközárak 
kisebb fluktuációjára, egyes pénzügyi közvetítők intézményi nehézségeire, amelyek 
a versengő piacok normális működésének részét képezik. A  rendszerkockázatok 
fogalmán keresztül már megjelenik a reálgazdaságra irányuló negatív hatás, azon-
ban a fogalmi elemben hangsúlyozásra kerül, hogy a rendszerkockázatok nemcsak 
a reálgazdaságra, hanem általánosan a társadalom tagjaira is jelentős negatív hatást 
gyakorolnak, gyakorolhatnak, amely externális hatásból, prociklikusságból követke-
zően a rendszerkockázatoknak társadalmi költségei is vannak. Mindezek mellett a 
rendszerkockázat fogalmi elemként való rögzítése időbeli dimenziót, ilyen módon 
dinamikát biztosít a fogalomnak, hiszen a rendszerkockázatok és így a pénzügyi 
stabilitás sem egy adott statikus időállapotot jellemez, hanem időbeli perspektívával, 
egyúttal lefutással rendelkezik.

Végül a negyedik fogalmi elem alapján a pénzügyi stabilitás állapotában a pénzügyi 
rendszer szereplői képesek ellenállni az endogén és az exogén gazdasági sokkoknak, 
vagyis a pénzügyi rendszer saját maga, külső, állami beavatkozás nélkül is képes 
kezelni a felmerülő kockázatokat, függetlenül azok pénzügyi rendszeren belüli, vagy 
arra külső hatást gyakorló jellegétől. Az ellenálló képesség fejlesztése a rendszerkoc-
kázatok jelentős negatív hatásainak elkerülését, illetve kezelését szolgálja.

Összefoglalásként rögzíthető, hogy sem a pénzügyi rendszer, sem a pénzügyi 
rendszer zavarainak társadalmi költségei nem ismernek államhatárokat, amelynek 
következményeként a pénzügyi stabilitás szabályozása szükségképpen nemzetközi 
feladatnak vagy globális közjószágnak tekinthető. Annak ellenére, hogy a tanulmány-
ban részletesen bemutatásra került, hogy a pénzügyi stabilitás fogalmának meghatá-
rozása a szakirodalomban, a jogalkotásban és a jogalkalmazásban rendkívül hetero-
génnek tekinthető, mégis azonosíthatók olyan fogalmi elemek, amelyek alkalmasak 
egy általános jellegű munkafogalom megalkotására. A fogalmi meghatározás és így 
a pénzügyi stabilitásban megjelenő közérdek tartalommal való kitöltését természe-
tesen a munkafogalom nem célozza végleges érvénnyel, de a további kutatások ki-
indulásához alapul szolgálhat. Egyúttal felhívja a figyelmet a közgazdasági és a jogi 
gondolkodás szükséges feladatára, vagyis a pénzügyi stabilitás fogalmának konszen-
zusra törekvő meghatározására.
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