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A makroprudencidlis politika fogalmi
keretei és helye a gazdasagpolitika
rendszerében*

A pénziigyi piac szabdlyozdsat az utébbi évtizedekben 4thaté libera-
lizaci6é és dereguldcié az 4llam beavatkozasi lehetségeinek jelentds
leépitésével jart egyiitt. A szabdlyozdsi hidnyossdgoknak kodszénhe-
t6éen a felligyeleti hatésdgok alkalmatlanok voltak a kozelg6 valsadg
észlelésére, de alkalmatlanok voltak a mdr felismerhetd vélsdgjegyek
kezelésére is. 2008-t6l folyamatosan napirenden van - a G20-ak 4ltal
létrehozott Pénziigyi Stabilitdsi Tandcs (Financial Stability Forum)
keretében globdlis szinten, az Eurépai Uni6 keretében regiondlis szin-
ten, valamint az 4llamok szintjén - a pénziigyi piac szabalyozdsdnak 4j
alapokra helyezése és ezzel pdrhuzamosan a felligyeleti jogositvanyok
megerdsitése. A szabalyozdasi és feliigyeleti politika alakitéi és az akadé-
miai szféra képvisel6i kozott kozmegegyezés alakult abban a tekintet-
ben, hogy az intézményi kockédzatokra fékuszdlé mikroprudencidlis
szabdlyozds és feliigyelet onmagédban alkalmatlan a pénziigyi rend-
szer stabilitdsdnak biztositdsara, ezért kiemelt figyelmet kell forditani
arendszerszinti kockdzatok kezelését célz6 makroprudencidlis szaba-
lyozésra és felligyeletre. E teriilet ényegében 2008 el6tt nem is 1étezett,
afogalmi megalapozdasa, eszkdzrendszerének és mds gazdasdgpolitikai
teriiletekkel val6 kapcsolatrendszerének kialakitdsa jelenleg is folya-
matban van. A tanulmdnyom célja, hogy a makroprudencidlis szabé-
lyozés és feliigyelet - mint a gazdasdgpolitika 4j teriilete - torténeti és
elméleti alapjait attekintse, ennek megfelelen vizsgdlom egyrészt a
térhéditdsdnak okait, mésrészt az alapvetd fogalmi rendszerét, vala-
mint harmadrészt a helyét a gazdasagpolitika rendszerében.!

* A kutatds a TAMOP-4.2.2.B-15/1/KONV-2015-0002 szdm projekt keretében vals-
sult meg.

[1] A tanulmanynak nem képezi részét sem a makroprudencidlis szabdlyozds és fel-
ligyelet szervezeti kereteinek bemutatdsa, sem eszkozrendszerének vizsgalata, vala-
mint értékelése.
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I. AMAKROPRUDENCIALIS MEGKOZELITES TERHODITASANAK OKAI

A 2008-ban Kkitort gazdasdgi vildgvalsdg - amely Kkifejezetten egy eszkdzdr
buborékként indult® - nem az elsé komoly visszaesés az emberiség torténeté-
ben. A gazdasag alapvetd jellemzd&je, hogy folyamatos mozgasban van, egyszer
novekedik, majd hanyatlani kezd,” ez a ciklikussdg pedig kiilonosen igaz
a pénziigyi piac mikddésére. Laeven és Valencia széleskordi empirikus kuta-
tdsokra alapozott tanulmdnydban kimutatta, hogy az - altaluk vizsgdlt - 1970
és 2007 kozotti idészakban kialakult 42 bankvalsdgot 55 szdzalékban kovette
egy valutdris vdlsdg is; a szuverén addssdgvalsdgok szdma relative jéval kisebb
volt; a bankvdalsdgok tébb mint felénél szdmolni lehetett egy ikervalsdggal is
(valuta- és bankvalsdggal). De az esetek kozel 11 szdzalékdndl a hadrmas vélsag
(tehét valuta-, bank- és szuverén addssdgkrizis) egy idében jellemz6 volt.™
Az egyes gazdasagi szektorokban felmeriil§ egyedi kockdzatok tehdt képesek
arra, hogy a szektor egészének stabilitdsdra hatdst gyakoroljanak, amely pedig
- a gazdasdg szereplinek 0sszekapcsoltsdga miatt - megfertézheti a tobbi szek-
tort, igy a gazdasag egészét is. Erdemes ezért roviden 4ttekinteni, hogy milyen
okok vezettek a pénziigyi piac makroprudenciélis szabalyozdsdnak és feliigye-
letének térhdditdsdhoz.

1. A Glass-Steagall térvény

Az1929-32-es ,Nagy Gazdasdgi Vildgvalsdgnak” szabdlyozdi és feliigyeleti oldal-
rél szdmos tanulsdga és kovetkezménye volt, amelyek kivélté oka a pénziigyi
piacok rugalmassdgdban, 6nszabdlyozé és stabilizdlé képességében - Adam
Smith-i értelemben véve a piac ,lathatatlan kezébe” - vetett hit eroddléddsdban
keresend6k. Az 1933-ban elfogadott Glass-Steagall térvény™ ugyanis kisérletet

[2] Erdekes megjegyezni, hogy az els6 buborékvéalsig 1637-ben Hollandidban tért ki. Lényegében
ugyanaz tortént, mint a 2001-es internet-, vagy a 2007-es ingatlan-buborék kialakuldsakor. Speku-
laci6 miatt néhdny év alatt hihetetlen mértékben novekedett a tulipdnhagymdk ara, mig egyszer
csak kipukkadt a lufi és ami tegnap még egy hajo drat is kitette, az mdsnapra visszanyerte az ere-
detei értékét. Ld. bévebben: Day, 2006, 283-322.

[3] A novekvd és a hanyatl6 periédusokat nevezziik ciklusoknak. A négy legfontosabb ciklus a
Kitchin-, a Juglar-, a Kondratyev- és a Braudel-ciklus. A Kitchen-ciklus a legrovidebb, amelyet kész-
letezési ciklusnak is neveznek, a gazdasdgi teljesitménynek koriilbeliil 3-4 éves hulldmzdsat irja
le. A Juglar-ciklus, amit kereskedelmi ciklusnak is neveznek, 7-13 éves. A Kondratyev-ciklus 50-60
éves tavlatot fog 4t. Egy felivel§ és egy hanyatld periédusra bonthaté. A leghosszabb idGszakot a
Braudel-ciklus fogja dt, 100-200 évet. Ez alatt az id6 alatt mdr a szinte mozdulatlan strukttrdk is
valtoznak. Megjegyzendd, hogy a vildg felgyorsuldsa miatt a hulldimhegyek és a hullamvolgyek
kozelebb keriiltek egymdshoz, vagyis a kordbban 200 évig tarté ciklus hossza lerovidiilt, akdr a
felére is. A ciklusok okairél 1d. b6vebben: Brédy, 2007, 903-914.

[4] Laeven - Valencia, 2008.

[S] Banking Act of 1933. (Elérhetd: https://ia802702.us.archive.org/7/items/FullTextTheGlass-
steagallActA.k.a. TheBankingActOf1933/1933_01248.pdf. Letoltés ideje: 2015.03.16.)
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tett arra - annak érdekében, hogy a bankrendszerbe vetett bizalmat helyreél-
litsa'® -, hogy a pénziigyi piacok alapjellemzdjének is tekinthets spekulédcids
hajlamot korldtok kozé szoritsa. Ennek érdekében - mintegy ttizfalat emelve a
pénziigyi szervezetek tevékenységei kozé -, a Glass-Steagall torvény - tdbbek
kozott - elvdlasztotta egymdstdl a kereskedelmi banki és a befektetési banki
tevékenységet. Ez lényegében azt jelentette, hogy ha egy bank betéteket fogadott
be, akkor azokat csak hitelek nyujtdsdra haszndlhatta fel, azonban a t6zsdén
nem kereskedhettek. Emellett a torvény korldtozdsokat vezetett be a t6ke speku-
l4acids céli haszndlatdval kapcsolatban, megtiltotta a l4tra sz616 betétek utdni
kamatfizetést, betétbiztositdsi rendszert, valamint minimum t6kekovetelmé-
nyeket vezetett be.”! A térvény szabélyozédsanak az alapvetd célja az volt, hogy
megakaddlyozza, de legaldbb komoly korldtok kozé szoritsa, hogy a bankok
meggondolatlan mdédon kockdztassdk a betétesek pénzét. Ebbsl kovetkez&en
azt is el akarta keriilni a szabdlyozds, hogy csdd kozeli dllapotba keriiléstikkor
az dllamnak - az adéfizet6knek - kelljen anyagilag megsegitenie a bajba jutott
pénziigyi szervezeteket.

A Glass-Steagall térvény a hangsulyt a biztonsdgra, stabilitdsra, a visszaélé-
sek elkeriilésére helyezte mérsékelt ndvekedés mellett, szemben a gyors, azon-
ban kockédzatos novekedéssel, vagyis az ijabb pénziigyi krizisek elleni védelmet
nyujté biztonsdgi rendszer létrehozdsat célozta meg. A Glass-Steagall torvény
szabdlyozdasat - kihaszndlva annak hidnyossdgait - azonban szdmos esetben a
piaci szerepl6k kikeriilték és a hatdlya alatt folyamatosan erodaltak.”® Egyrészt
a tevékenységi teriiletek elvdlasztdsdnak kikeriilését jelentette a pénziigyi intéz-
mények kiilfoldi lednyvdllalatainak létrehozdsa, ugyanis szdmos joghatdsdg -
pl. Nagy-Britannia - alatt a pénziigyi piac lényegesen dereguléltabb volt, mint
az Egyesiilt Allamok szabdlyozdsa. Mdsrészt a kereskedelmi bankok olyan u;j
befektetési formdkat, eszkdzoket dolgoztak ki, amelyek az értékpapirokra emlé-
keztetnek, mig a befektetési bankok olyan eszkozoket fejlesztettek, amelyek a
kolcsonok és betétek jellemzdivel birtak,” amelynek eredményeként lényegé-
ben egymds versenytdrsaivd valtak. A Glass-Steagall torvény ,megkertilését”
szolgalé alapvetd, 4j technika a *70-es évektdl valt lehetévé, amikor a bankok
a - kezdetben még j6 minGségi - hiteleiket ,,ijracsomagolva”, vagy mdsképpen
Lértékpapirositva” tékepiaci befektet6knek kezdték értékesiteni.'” Ezt nevezziik
keletkeztet§-szétosztd (originate-to-securitize) modellnek. E folyamat lényege,
hogy illikvid eszkozoket alakitottak a bankok likvid, mély piaccal rendelkezd

6] Ld. Carosso, 1970.

7] Ld. b6vebben Preston, 1933, 585-607.

8] Ligeti - Sulyok-Pap, 1998, 26.

9] Ld. Jackson, 1987.

[10] Az ,értékpapirositds” egy megfelel hitelmingség-javitdssal (credit enhancement) rendelkezé
hitelportf6lié levdlasztdsdnak, Gjrastrukturdldsdnak és befektet6knek valé tovabbitdsdnak a folya-
mataként definidlhaté. Az ,értékpapirositds” kifejezést a Salomon Brothers hasznélta els6ként a
Bank of America nyilvdnos kibocsadtdsa sordn 1977-ben. (Kendall - Fishman, 1996, 31.)
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eszkdzokké, amely sordn az eredetileg hitelt nytjté intézmény a kockdzatot
szétteritette a befektetdk kozott.M

Fontos kiemelni, hogy Glass-Steagall torvény stabilitdst 0sztonzd rendelke-
zéseinek leépitésében - a piaci szerepl6k mellett - maga az amerikai kdzponti
bank szerepét bet6lt6 Federal Reserve System (a tovdbbiakban: Fed) is jelentds
szerepet jatszott. A Glass-Steagall torvény 20. cikke ugyanis generdlisan megtil-
totta, hogy a bankok olyan céggel létesitsenek kapcsolatot, amely f&tevékeny-
sége az értékpapir-jegyzés. A Fed azonban ugy értelmezte 4t a fenti tilalmat,
hogy a kereskedelmi bankok dsszbevételének el§szor 5%-a, majd 10%-a, végiil
1997-t61 25%-a befektetési banki tevékenységb6l szdrmazhat,"? tovabba 1990-
ban kifejezetten engedélyezte a J. P. Morgan & Co. részére, hogy értékpapiro-
kat jegyezzen."? A Fed tehéat, Wolfgang Reinicke szavaival élve, de facto hatd-
lyon kiviil helyezte a Glass-Steagall térvényt.' Ez a folyamat vezetett el addig,
hogy magdnak az amerikai térvényhozdsnak sem maradt mds védlasztdsa, mint
- szamos sikertelen torvényjavaslat utdn™ - 1999-ben, a Gramm-Leach-Bliley
torvénnyel, formdlisan is lebontottak a hatdrokat a kereskedelmi és befektetési
banki tevékenység kozott.

2. A Gramm-Leach-Bliley torvény kovetkezményei

A 2008-as gazdasdgi vildgvalsag okainak feltdrdsa nem célja a tanulménynak,"®
azonban sziikséges arra rdmutatni, hogy a Gramm-Leach-Bliley torvény 4ltal -
a ,ciklikus euféria”” jegyében - lebontott korldtozdsok az alapjaul szolgdltak
azoknak a makrogazdasdgi szint kockdzatoknak a felépiiléséhez, amelyek
kezelése a gazdasdgpolitikdnak ma is még az elsGdleges feladata.

ElGszor is a kereskedelmi és a befektetési bankok kozotti hatdrvonal felol-
désa tette lehet6vé a pénziigyi konglomerdtumok, vagyis olyan dridsvallalatok
létrejottét, amelyek kombindljdk a kordbban elkiilonitett pénziigyi tevékenysé-
geket (pl. a betétgy(jtést a biztositdsi és értékpapir-kereskedési tevékenység-
gel). A tevékenységi korok osszemoséddsadnak kockdzati hatdsai a gazdasag

1] Kirdly - Nagy - Szab6, 2008, 584.

2] Barth - Brumbaugh - Wilcox, 2000, 196.

] Ld. errél Biedermann, 2012.

] Reinicke, 1995, 114.

] Ld. részletesebben: Hendrickson, 2001, 849-879.

[16] A téméban részletesen 1d. a magyar szakirodalomban: Asztalos, 2009; Mdczér, 2010; Losoncz,
2010. Ld. tovabba a kiilfoldi szakirodalomban: Stiglitz, 2009; Jickling, 2010; Lipchaw, 2011.

[17] A kifejezés Raghuram G. Rajan-t6l szdrmazik, amellyel azt irja le, hogy a szigori szabélyozdas-
ba vetett hit a recesszié mélypontjdn a legergsebb, pont, amikor a piaci szerepl6k szigort szabdlyo-
z4sdra nincs sziikség. A novekedés, b§viilés csticspontjdn, amikor a legnagyobb az esély arra, hogy
a piaci szereplék tulzott kockdzatokat vdllaljanak, mindenki bizik a piac 6nszabdlyoz6 mechaniz-
musainak m@ikodésében. Ld. Rajan, 2009, 397.

[1
[1
[13
[14
[15
16
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egésze szdmdra lényeges pénziigyi stabilitdssal is Osszefiiggnek.'® Egyrészt
amiatt, hogy a Gramm-Leach-Bliley torvény koévetkezményeként olyan intéz-
mények jottek nagyobb szdmban létre, amelyeket méretiik, a pénziigyi kozve-
titésben betoltott szerepiik, a nemzetgazdasdghoz valé hozzdajaruldsuk miatt
valsag esetén az 4dllamoknak tékeinjekcidval meg kellett menteniiik. Ez az un.
,til nagy, hogy cs6dbe menjen” vagy ,too big to fail” probléma." A ,too big
to fail” kategoria elérése ugyanis kiemelkedS versenyelénnyel jar a pénziigyi
intézményeknek a tobbi szolgdltatéval szemben, ugyanis abban a biztos tudat-
ban folytathatjdk a tevékenységiiket, épithetnek piaci pozicidkat, vdllalhatnak
talzott kockdzatokat is a jovedelmezdség novelése érdekében, hogy a kocké-
zatos lizletmenet esetleges koltségeit, a veszteségeiket az dllamok az adoéfize-
t6k pénzébdl majd ugyis kifizetik. Ez az in. mordlis kockdzat (moral hazard)
problémadja, amely jelent6s makrogazdasagi kockdzatokat idéz el6. Mésrészt az
eltér6 érdekeket megjelenit tevékenységi korok egy intézmény keretein beliil
szlikségszertien érdekkonfliktusokhoz vezetnek. Marjan Attila szavaival élve,
,ha a részvényelemzg6k egy hajéban eveznek a befektetési bankédrokkal, akkor
til nagy a kisértés, hogy - miként az bizonyitottan megesett - a mar rég problé-
mads cégeket kiilondsebb szivfdjdalom nélkiil ajdnljak melegen a befektetGknek.
A bankdarok pedig kdonnyen cinkosaivd vdlnak a gondok elél elére menekiil§
cégvezetdknek.”?” Igy a mikroszint(i problémak megoldasa helyett, azok elfe-
désével felgyiilemld kockdzatok makroszint kockdzatokkd adédtak dssze.
Madsodszor: a kereskedelmi és a befektetési bankok kozdétti hatdrvonal felol-
dasdval szoros Osszefiiggésben - az értékpapirositds révén létrejovd keletkez-
tet§-szétoszté modell komolyan sériilt azdltal, hogy a keletkeztetd (originator) a
megfeleld koriiltekintést elmulasztva, nem csak a j6 mindség jelzdloghiteleket
csomagolta be és teritette szét a befektet6k kozott. A hitelezési feltételek lazu-
ladsdval ugyanis egyre nagyobb volumenben kaptak hitelt az tin. mdsodrendd
(subprime) addsok, akik jelzaloghiteleit szintén értékpapirositottdk, bonyolult,
szarmaztatott értékpapirokat létrehozva - amelyek tényleges kockazatait adott
esetben a kibocsaték sem tudtdk ténylegesen felmérni - pedig a befektet6knek
értékesitették, ezdltal a kockdzatokat a mérlegen kiviilre helyezték. A folyamat
eredményeként kezdetben mindenki jél jart: az addsok hitelt kaptak, a bankok
egyre tobb hitelt bocsdtottak ki, ami 4ltal novelték a profitjukat, az értékpapi-
rokat csomagol6k megkaptdk a jutalékukat, a megtakaritok pedig a kockdzatok

[18] Sziile, 2006, 662.

[19] A legtobb forrds szerint a kifejezést haszndlta McKinney szendtorhoz kothetd, aki egy 1984-es
kongresszusi meghallgatdson haszndlta el@szor. Ld. Hearings before the Subcommittee on Finan-
cial Institutions Supervision, Regulation and Insurance of the Committee on Banking, Finance
and Urban Affairs House of Representatives, Ninety-Eight Congress, Second Session, 1984, 89.
(Elérhetd: https://fraser.stlouisfed.org/docs/historical/house/house_cinb1984.pdf. Letoltés ideje:
2015.03.20.) A terminoldgia els§ szakirodalmi megjelenése Walter Adams és James W. Brock mun-
kassagdhoz kothetd. (Adams - Brock, 1987, 61-85.)

[20] Marjén, 2003, 55.
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érzékelése nélkiil jelentSs hozamot realizaltak.”" A hitelezés felfutdsa egydttal
eszkdzdr buborékokat hozott létre, amelyekkel egyiitt az értékpapirositds mar -
a ,kritikus tomeg” elérését kovetden - nem a kockazatok szétteritését jelentette,
hanem a teljes pénziigyi rendszer megfert6zését.

A fent vazolt folyamatok eredményeként felépiil6 makrogazdasagi kocka-
zatok rdvildgitottak arra, hogy a modern pénziigyi rendszer szabdlyozdsdnak
és feliigyeletének mikroszintli megkozelitése, vagyis az egyedi intézményi
prudencia biztositdsa nem elégséges. A pénziigyi rendszer mikorszint{ stabili-
tdsa a gazdasdagi valsag el6tt elfedte a rendszerben felgyiilemls rendszerszintd
kockazatokat, amelyek el6re jelzésére és kezelésére a szabdlyozasi és feliigye-
leti rendszert alkalmassé kell tenni. Ennek kovetkeztében globdlisan is jelentds
er6feszitéseket tesznek az dllamok, az integraciés szervezetek és a kiilonbozd
nemzetkozi intézmények annak érdekében, hogy rendszerkockdzatok megels-
zésére, feltdrdsdra és kezelésére megfelel§ intézményi kereteket és eszkozoket
alakitsanak ki."*?

I1. A makroprudenciélis politika alapfogalmai

A makroprudencidlis szabdlyozds és feliigyelet (6sszefoglal6an a tovdbbiakban
hasznédlom a makroprudencidlis politika kifejezést is) térhéditdsat kivalté okok
vazlatos attekintése utdn kisérletet teszek a makroprudencidlis politika alap-
vet6 fogalmainak és céljainak meghatdrozdsdra. Miel6tt azonban ezt megten-
ném, roviden sziikséges kitérni a ,makroprudencia” terminusdnak eredetére,
ugyanis annak ellenére, hogy a gazdasdgi vildgvalsdg hozta felszinre kifejezet-
ten az igényt a makroprudencidlis politikai megkozelitésre, annak megjelenése
lényegesen kordbbra tehetd.

1. A makroprudencia fogalmanak eredete

Nem konny( pontosan feltdrni a makroprudencia fogalmanak pontos eredetét,
azonban a szakirodalom annak megalkotdsdt a Nemzetkozi Fizetések Bank-
jéban (Bank of International Settlements, a tovdbbiakban: BIS) foly6 szakért6i

[21] Biedermann, 2012, 343.

[22] Ld. a Financial Stability Forum részér6l: Report of the Financial Stability Forum on Addressing
Procyclicality in the Financial System (2009). (Elérhets: http://www.financialstabilityboard.
org/wp-content/uploads/r_0904a.pdf. Letoltés ideje: 2015.03.20.) Az Eurépai Unidé részérdl:
The High Level Group on Financial Supervision is the EU: De Larosiere Report, 2009. (Elérhetd:
http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_report_en.pdf. Letoltés ideje:
2015.03.20.) A G20-ak részér6l: G20 Working Group 1 Enhancing Sound Regulation and
Strengthening Trans-parency, 2009. (Elérhetd: http://rbidocs.rbi.org.in/rdocs/PublicationReport/
Pdfs/20_010409.pdf. Letoltés ideje: 2015.03.20.)
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munkdhoz vezeti vissza. Piet Clement kimutatta - a BIS archivuma alapjin -,
hogy a makroprudencia fogalmdnak els§ megjelenése nemzetkozi kornyezet-
ben 1979-re, a Cooke Bizottsdg egyik ilésére datdlhatéd, amelyen a szakértk a
nemzetkdzi bankkozi hitelek lejarati idejében rejlé kock4zatokat vitattdk meg. !
Ez a dokumentum azonban még egy bels§ szakmai anyag volt, igy a nyilvé-
nossag el6tt nem jelent meg a fogalom. Az els6 nyilvdnos dokumentum, amely
kifejezetten figyelmet szentelt a makroprudencidlis politikdnak, a BIS egyik
bizottsdgdnak (Committee on the Global Financial System) 1986-0s jelentése
volt.”* Nem véletleniil a makroprudencialis politika sziikségességének kérdése
a derivativdk piacéval és az értékpapirositds folyamatdban rejl6 kockdzatokkal
kapcsolatban kertilt elétérbe. A ,ciklikus euféria” azonban a szakértéi felve-
val®! - elhalvényitotta és egészen a 2000-es évek elejéig a ,,makroprudencia”
fogalma csak elvétve keriilt el6.*® A fogalom ,Gjraéledése” a BIS vezérigazga-
téjanak és egyben a Pénziigyi Stabilitdsi Férum (Financial Stability Forum)
elnokének, Andrew Crockettnek a 2000 szeptemberében tartott beszédéhez
kothetd.?” Crockett dsszefoglalta a kiilonbségeket a szabélyozdas és feliigyelet
makroprudencidlis és mikroprudencidlis megkozelitési mddja kozott, valamint
kifejezte abbéli meggy6z&dését, hogy a pénziigyi stabilitds eléréséhez sziiksé-
ges erdsiteni a makroprudencialis megkozelitést. A fentiek ellenére az akadé-
miai foly6iratok 2009-ig - néhdny kivételtdl eltekintve® - szinte - ahogy az 1.
dbra mutatja - teljesen kdozombosek maradtak a makroprudencidlis politikdval
kapcsolatban.

[23] Clement, 2010, 59-60.

[24] Recent innovations in international banking (Cross Report), CGFS Publications No 1., 1986,
233-244. (Elérhetd: http://www. bis.org/publ/ecscOlc.pdf. Letoltés ideje: 2015.03.21.)

[25] A liberaliz4ci6 alapvetSen a piacgazdasdg viszonyainak helyredllitdsat jelenti olyan tertilete-
ken, ahol az dllami beavatkozas jelentds méretet ért el. A deregulécié pedig a kiilonb6z6 pénziigyi
szektorok, pénziigyi szolgdltatdsok eltérd szabalyozdsdnak, a szektorok egymads kozotti 4tjarhato-
sdga tilalmdnak megsziintetését, dltaldnossdgban a korldtozo jogszabdlyok leépitését jelenti.

[26] Annyit azonban fontos kiemelni ebbél az id§szakbél, hogy maga a fogalom elhagyta a ,jegy-
bankarok” berkeit és az IMF is haszndlni kezdte azt, el6szor a dél-kelet dzsiai vdlsdggal osszefiig-
gésben. Ld. Key Aspects of a Framework for a Sound Financial System, 1998, 13. (Elérhet&: http://
www.imf.org/external/pubs/ft/wefs/toward/pdf/ file 03.pdf. Letoltés ideje: 2015.03.21.) Ennek a
policy jellegi kovetkezménye az lett, hogy az IMF elkezdett jobb statisztikai médszereket kifejlesz-
teni a pénziigyi rendszer sériilékenységének vizsgdlatdra, ezek voltak az un. makroprudencidlis
indikatorok, amelyek kés¢bb beolvadtak az IMF Financial Sector Assessment Program-jdba. Ld.
Owen (et al.), 2000.

[27] Crockett, 2000.

[28] Ld. Lubléy, 2003, 70-90.; Rochet, 2005, 6-16.; Borio, 2005, 84-101.
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1. dbra: A ,makroprudencia” fogalmdnak megjelenése az akadémiai
folyéiratokban az EBSCO EconlLit adatbdzisdnak adatai alapjdn
(sajdt szerkesztés)

2. A makroprudencidlis politika fogalma és céljai

Amakroprudencidlis politikatigy definidlhatjuk, mintels§dlegesen prudencidlis
eszkozok haszndlatdt a rendszerkockdzatok kezelése és a pénziigyi rendszer
stabilitdsdnak biztositdsa érdekében. A makroprudenciélis politika fogalmanak
kozponti eleme maga a rendszerkockazat fogalma, amely a pénziigyi rendszer
egészének vagy egy részének gyengiilése kdvetkeztében, a pénziigyi szolgalta-
tasok elldtdsdnak visszaesését ragadja meg, mégpedig gy, hogy ennek a vissza-
esésnek komoly negativ hatdsai lehetnek a redlgazdasdgra.”” Masként fogal-
mazva a rendszerszint{ kockdzatok a pénziigyi szervezetek kockdzatvallalasi
és kockazatkezelési gyakorlatdn keresztiil a pénziigyi rendszer egészére és ezen
keresztiil a gazdasdgra is hatdssal van, a gazdaségi feltételek megvaltozdsdn
keresztiil ugyanis az egyes piaci szerepl6k belsd kockdzatévd vélik.?"!

A szakirodalom szerint a makroprudenciélis beavatkozas ésszertisége alap-
vet6en a pénziigyi rendszer - rendszerkockazatokbdl ered6 - kiils6 hatdsainak
- externdlidinak - el6forduldsdban keresendé.

Egyrészt externalidk meriilhetnek fel a pénziigyi rendszer egyes intézményei
kozott. Ahogyan ugyanis a hiteldllomany novekszik, egyre jobban rd van utalva
a rendszer a bankok és mds pénziigyi intézmények altal nyujtott forrdsokra,
amely likviditdsi kockdzatokat okoz. A finanszirozdsnak és a derivativ piacok-
nak val6 kitettség kiépiilése azzal a kockazattal is jar, hogy a kdzvetit§ intézmé-
nyek kozott 1étrejonnek olyanok, amelyek ,,til dsszekapcsoldédottak ahhoz, hogy

[29] A rendszerkockazat fogalmanak szakirodalmi megkozelitéseir6l 1d. b6vebben Lubdy, 2003,
77-81.
[30] Méré, 2012, 133.
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bukjanak” (too interconnected to fail). Ezek az intézmények ugyanis nagyobb
kockdazatokat vallalnak - bizva probléma esetén az dllami ment6évben -, amellyel
versenyelénybe keriilnek, azonban egyuttal ,mérgezik” a tobbi piaci szereplét,
gyengitik a piaci fegyelmet és a kockdzatok megfelels kezelését.®" Amellett, hogy
nem veszik figyelembe sajat kitettségeik hatdsat a kozvetitérendszer egészére."*

Madsrészt externdlia keletkezik a pénziigyi rendszer sokkokkal szembeni
ellenédlléképességének legyongitésébsl. Bizonyitott korreldcié van ugyanis a
hitel és az eszkdzdrak kozott, amely széleskord tékedttételhez vezet, igy noveli
a rendszer sebezhetdségét, a piaci fordulatokkal, az eszkdzdrak csokkenésével
szemben. A versenyképességi nyomds és a t6kedramlds dltal okozott hitelb6vii-
1és (Gn. credit boom) a hitelezési sztenderdek lazuldsdhoz vezet, amely egyuttal
noveli a pénziigyi rendszer makrosokkokkal szembeni kitettségét. Ezzel egyide-
jlileg a forrdsok megszerzése sordn a bankkozi piacra valé tilzott tdmaszkodds
sériilékennyé teszi a rendszert a bizalmi valsdgokkal szemben is.®

Harmadrészt externdlidk meriilhetnek fel amiatt, hogy a pénziigyi rend-
szer Kiterjeszti a kedvezé6tlen (pénziigyi, tehdt nem redlgazdasagi) sokkokat a
gazdasag egészére.®” Ezt a jellemz6t nevezziik prociklikus viselkedésnek is.
A prociklikus viselkedés legismertebb formdja az Un. credit crunch jelensége,
amikor a romlé jovedelmez&ség, a kiils6 forrdsok megdrdguldsa és az arfo-
lyam-leértékeldés tGkemegfelelési és likviditdsi problémdkhoz vezet, amelyre
reagdlva a bankok visszavetik, szélsGséges esetben ledllitjdk a hitelezést. A hite-
lezés visszavdgdsdval csokkennek a beruhdzdsok és a foglalkoztatds, amely a
redlgazdasdgnak (is) stlyos kdrokat okoz.®! A credit crunch jelensége mellett
fontos megemliteni az Un. fire sale effektust, amikor szdmos pénziigyi intéz-
mény elkezdi eladni az illikvid értékpapirjait, amely lenyomja a piaci drakat,
tovdbb gyengitve a mérlegeket és novelve a hitel koltségeit, ezdltal negativ hatdst
gyakorol a redlgazdasagra.”®

A vazolt externdlidkban megjelend rendszerkockdzatokbdl adédik a makro-
prudencidlis politika hdrmas célrendszerének meghatdrozdsa. A makropruden-
cidlis politikdnak - mint pénziigyi stabilitdsi politikdnak - a) kezelnie kell a struk-
turdlis kockazatokat, b) novelnie kell a pénziigyi rendszer sokkokkal szembeni
ellendlloképességét és rugalmassagat, valamint c) csokkentenie kell a pénziigyi
rendszer prociklikussdgét, vagyis a kockdzatok idébeli dimenzidjat. Egyrészt tehét
a makroprudencidlis politika célja a strukturdlis, vagy szektorok kézotti kockaza-
tok kezelése, azéltal, hogy kontrolldlja a pénziigyi rendszernek a pénziigyi kdzve-
titéintézmények Osszekapcsoléddsabdl eredd sebezhetségét. Mdasrészt célja,

[31] Ld. Acharya - Richardson, 2009.

[32] Szombati, 2013, 132.

[33] Ld. De Nicolo - Favara - Ratnovski, 2012.
[34] Hanson - Kashyap - Stein, 2011, 3-28.

[35] Balog - Matolcsy - Nagy - Vonndk, 2014, 11.
[36] Ld. Diamond - Rajan, 2009.
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a pénziigyi rendszer egészének sokkokkal szembeni ellendlloképességének
novelése azdltal, hogy olyan puffereket épit fel, amelyek el tudjdk nyelni a
sokkok hatdsait és biztositani tudjdk, hogy pénziigyi rendszer hitelezni tudja
a reédlgazdasdgot. Harmadrészt pedig célja a pénziigyi rendszer - eredendd -
prociklikussdgdnak csokkentése azdltal, hogy kiilonb6z6 t6kekovetelményeket,
céltartalék- és likviditdsi el6irdsokat, t6kedttételi mutatdkat, vagyis adminiszt-
rativ korldtokat vezet be.

A makroprudencidlis politika célkit(izései alapvet6en a makroprudencidlis
szabdlyozdson és felligyeleten keresztiil val6sithatok meg. A makroprudencidlis
szabdlyozdas olyan pénziigyi szabdlyozast jelent, amely kontrolldlja a rendszerkoc-
kazatokbol ered6 mérlegproblémak tarsadalmi koltségeit.*” A makroprudencidlis
feliigyelet fogalma pedig egy teljes folyamatra utal, amely magdban foglalja:
a) a pénziigyi rendszer egészének folyamatos monitoringét és elemzését a sebez-
het§ségek feltdrdsa érdekében; b) a feltdrt potencidlisan a pénziigyi stabilitdst
érintd veszélyek értékelését és a beavatkozdsi lehetGségekrél, kockdzatokat
enyhit6 intézkedésekrsl vald dontéseket; c) az intézkedések végrehajtdsét a sebez-
het§ség tényleges enyhitése érdekében; valamint d) a végrehajtott intézkedések
utokovetését, értékelését annak érdekében, hogy a sebezhetdség valddi csokke-
nése megallapithat6 legyen.*®

A pénziigyi rendszer stabilitdsdnak biztositdsdhoz nem kizdrélagosan
makroprudencialis eszkdzok vehetSk igénybe, ezért a makroprudencidlis poli-
tikdnak szorosan egyiitt kell m{ikddnie a tobbi gazdasdgpolitikai teriilettel,
ugyanis a gazdasdgi rendszer stabilitdsdnak fenntartdsat csak osszehangolt
koordinéciéval lehet megvalésitani.

III. A MAKROPRUDENCIALIS POLITIKA HELYE A GAZDASAGPOLITIKA
RENDSZEREBEN

A makroprudencidlis politikdnak tehdt szdmos mds gazdasagpolitikai teriilettel
egylitt kell miikddnie a céljai elérése érdekében. A makroprudenciélis és mds poli-
tikdk kozotti kapcsolatot szemlélteti a 2. dbra.

[37] Hanson - Kashyap - Stein, 2011, 5.

[38] Towards a more stable financial system: Macroprudential supervision at DNB, 2010, De
Nederlandsche Bank, 12. (Elérhetd: http://www.dnb.nl/en/binaries/Towards%20a%20more%20
stable%20financial%20system_tcm47-2365 22.pdf. Letoltés ideje: 2015.03.22.)
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2. dbra: A makroprudencidlis és mds politikdk kozotti kapcsolat
(sajdt szerkesztés)

1. A makroprudencidlis és a monetdris politika kapcsolata

A legutébbi pénziigyi valsdg teljesen alddsta a kordbbi konszenzust és megmu-
tatta, hogy az arstabilitds nem garantdlja a pénziigyi, vagy makrogazdasagi
stabilitast.”” Szamos orszdgban alakultak ki veszélyes pénziigyi egyensulyta-
lansdgok kifejezetten alacsony inflacids szint mellett. A makrogazdasdgi stabili-
tds biztositdsdra, a monetdris politikdnak - tobbek kézott - a pénziigyi stabilitdsi
célkitlizéseket is figyelembe kell vennie, és éppen a két politikateriilet szoros
Osszefiiggései miatt a kozponti bankok vezets szerepet kell, hogy jatszanak a
makroprudencidlis politika megvalésitdsdban is.

A makroprudencidlis politika és a monetdris politika rugalmasan kiegészitik
egymadst, amelynek akkor van igazdn jelent§sége, ha maga a monetdris politika -
ahogy ezt a 2008-as gazdasdgi vdlsdg 6ta lathaté - mozgésterének hatdrahoz ért.

Egyik oldalrél - ex ante - a jol kalibrdlt és viligosan kommunikélt makro-
prudencidlis politika fékezni tudja ugyanis a kockdzatok felépiilését, ezzel
tehermentesiteni tudja a monetdris politikdt. A makroprudencidlis politika
segithet kontrolldlni a hiteldllomanyt és ezen keresztiil az eszkozarakat - csok-
kentve az eszkézdr buborékok kialakuldsabél ered6 kockdzatokat - és enyhiteni

[39] Antipa - Matheron, 2014, 226.
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tudja prociklikus viselkedésbdl fakadé eszkozar valtozdsokat. Ezen tilmenden,
amikor a makroprudencidlis politika - ex ante - korlatozza a kockdzatvdllaldst,
egyuttal csdkkenti a pénziigyi zavarok kialakuldsdnak kock4zatét is.""!

Masik oldalrél a makroprudencidlis politika a varatlan sokkokkal szemben
kiilonb6z6 puffereket épit fel, enyhitve annak a kockdzatét, hogy a monetdris
politika belefut a mozgasterének hatdrdba, a 0%-os kamatlabba. A visszaesések
idején ezeket a puffereket felszabaditva - ex post - a makroprudenciédlis politika
tompithatja a sokkok hatdsat a hitelkindlatra és a gazdasdg finanszirozdsara
nézve, ezéltal kiegészitheti a monetéris politikai eszkozt4rat.™"

2. A makroprudencidlis és a fiskdlis politika kapcsolata

A megfeleld fiskalis politika jelent&s szerepet jatszik a makrogazdasdgi sokkok
elkeriilésében és a kialakult sokkok kezelésében.

Egyrészt az adérendszer bizonyos adénemei hozz4jdrulhatnak a rendszer-
kockazatok feléptiléséhez. A tarsasdgi adé - ahogy erre szdmos elemzés is rdmu-
tat? - 4ltaldnossdgban noveli a hajlandéségot a hitelbdl torténd fejlesztésre,
szemben a téke jellegfi finanszirozdssal. Altaldban az dllamok nem tdmogatjik
adékedvezményekkel azokat, akik bérelt ingatlanban laknak, ellenben a lakds-
vdsdrldsokat, lakdsépitéseket kedvezményes kamatozdsu hitelekkel tdmogatjak.
Ezek a fiskdlis politikai dontések a pénziigyi rendszer olyan torzitdsait idézheti
eld, amelyek elkeriilhet6k koordindciés mechanizmusok kiépitésével.

Madsrészt a fiskdlis politika kiilonb6z6 adok, illetékek, dijak meghatédroza-
sdval kozvetlenil is hatdst tud gyakorolni a pénziigyi rendszerben felépiils
kockazatokra. Az un. Pigou-adokkal® - pl. bankad6kkal - és az tn. pénziigyi
stabilitdsi hozzéjaruldsokkal™¥ - pl. a szandaldsi alapokba fizetendé hozzéjaru-
ldsok - az dllamok hatdst tudnak gyakorolni a pénziigyi piac szerepldinek maga-
tartdsdra, és egyuttal kiilonboz§ alapokat tudnak létrehozni - a piaci szereplék
jovedelmébdl - a pénziigyi stabilitds biztositdsa érdekében.

Harmadrészt az addk hatdssal vannak az eszkodzdrakra is azdltal, hogy
egy potencialis bevezetend6 adé csokkenti az eszkozdrat, hiszen csokkenti az
eszkoz jovedelmezdségét. Igy a fellendiilés iddszakaban az eszkozar buborékok
kialakuldsa ellen a célzott fiskdlis politikdval fel lehet 1épni.

0] Claessens (et al.), 2013, 10-11.

1] Uo. 11.

2] Mooij, 2011.

[43] Olyan addk, amelyekkel az dllam egy tevékenység negativ tdrsadalmi hatdsait igyekszik ellen-
stilyozni azzal, hogy adét vet ki a tevékenységet végzdre.

[44] Ld. A Fair and Substantial Contribution by the Financial Sector, Final Report to the G20, 2010,
IMF. (Elérhetd: https://www.imf.org/external/np/g20/pdf/062710b.pdf. Letdltés ideje: 2015.03.23.)
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3. A makroprudencidlis és a mikroprudencidlis politika kapcsolata

A gazdasagi vdlsagnak az egyik tanulsdga, hogy a mikroprudenciélis szabélyozéas
sziikséges, de nem elégséges feltétel a pénziigyi rendszer stabil m@ikodéséhez, a
pénziigyi rendszer ugyanis tébb, mint az egyes pénziigyi intézmények dsszes-
sége. A rendszerkockdzatbdl eredd veszteségek kivédéséhez az intézményi szintd
megkozelités onmagdban nem elegendd, ezért a két kiilonbdzé nézépontot képvi-
seld politikateriiletnek szorosan egyiitt kell miikddnie. A makroprudencidlis és a
mikroprudencidlis politika 0sszevetését 1d. az 1. tdbldzatban.

A makro- és a mikroprudencidlis néz&pontok Gsszevetése

Makroprudencidlis Mikroprudencidlis
politika politika

Az egyedi intézményeket
érintd veszély csokkentése,
az egyedi kockdzatok mini-
malizéldsa

A teljes pénziigyi rendszert
Kozvetlen cél érint6 veszély és a rendszer-
kockdzatok csokkentése

Végs6 cél Klbo?sata51 koltségek csok- Fogyasztévédelem
kentése

(részben) Endogén: az egyedi | Exogén: az egyedi intézmé-
Kockézat tipusa intézmények egyiittes maga- nyek vonatkozdsdban adott-
tartdsdnak az eredménye nak tekinthetk

Intézmények kozotti

kapcsolatok Fontosak Lényegtelenek

A teljes rendszert érint6 koc- | Az egyedi intézményeket
kézatokkal kapcsolatban: in. | érint6 kockdzatokkal kapcso-
Ltop-down” latban: un. ,,bottom-up”

A prudencidlis ellen-
6rzés kalibralasa

1. tabldzat: A makroprudencidlis és mikroprudencidlis politika dsszevetése®”’

Az dsszevetésbdl 1athatd, hogy a mikroprudencidlis politika az intézmé-
nyi kockdzatok, a makroprudencidlis politika pedig a rendszerkockdzatok
megakaddlyozdsaval, felderitésével és kezelésével jarul hozzd a pénziigyi
rendszer stabilitdsdhoz, ezért az informdciék megosztdsa, a kockdzatok
kozos elemzése és szoros parbeszéd sziikséges az egymadst kiegészit§ haté-
saik kiakndzdsdhoz. A szoros egyiittmiikddés mellett sziikséges biztositani

Loz

az eltéré nézdpontokbdl és célokbdl ad6dé - alapvetSen a gazdasédgi sokkok

[45] Forréas: Borio, 2003, 2.
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idején fellép6 - konfliktusok felolddsdra alkalmas mechanizmusokat is.
A makroprudencidlis és mikroprudencidlis politikdk ugyanis - eltéré nézg-
pontjuk ellenére - ugyanazon a transzmissziés mechanizmuson keresztiil
fejtik ki a hatdsukat. A fellendiilés id6szakdban a mikroprudencidlis hatdsdg
valészintleg egyetért azzal, hogy a pufferek képzése prudens magatartds, még
akkor is, ha alacsony a nemteljesit§ hitelek és magas a jovedelmez§ség ardnya.
A visszaesés id6szakdban azonban a fesziiltség novekedhet a két politikate-
riilet k6zott, mivel a makroprudencialis hatésdg - a prociklikussdg megtorése
érdekében - a szabdlyozési kovetelményeket enyhitené a credit crunch és a fire
sale elkeriilése érdekében, mig a mikroprudencidlis hatdsdg szoritana a kove-
telményeken a betétesek és a befektet6k védelme érdekében.™® A konfliktu-
sok felolddsa érdekében pontosan tisztdzni kell, hogy mikor melyik néz6pont
érvényesiilésének van els6bbsége.

4. A makroprudencidlis, valamint a vdlsdgkezelési és szandldsi politika
kapcsolata

A véalsdgkezelési és szandlasi politika szintén kiegésziti a makroprudencialis
politikat. A makroprudencidlis politika ,,els6 védvonalként” elhdritja a pénziigyi
stabilitdst fenyegets veszélyeket azdltal, hogy azonositja és kezeli 6ket. A gyakor-
latban azonban nem hdrithaté el minden fenyegetés, ezért a makroprudencidlis
hat6sdg,mdsodik védvonalként” novelia pénziigyirendszer ellendlléképességét.
Egy valsdg kialakuldsakor, amikor a rendszer nem képes arra, hogy semlegesitse
a sokkokat, a vdlsdgkezelés és a szandlds az utolsé, a ,harmadik védvonal” a
pénziigyi stabilitds fenntartdsa érdekében.”! A vilsdgkezelési és a szandldsi
rendszer kialakitdsa, az 4llami ment&akcidk politikdjanak fenntarthatatlansdgéat
felismerve,*® a pénziigyi intézmény szabdlyozott kivezetését célozza a piacrol
a pénziigyi stabilitds fenntartdsa érdekében. A hatékony és hiteles valsdgkeze-
1ési és szandldsi rendszer tdmogathatja a makroprudencidlis politika céljainak

Py

megvalGsitasat azaltal, hogy erdsiti a piaci fegyelmet. !

5. A makroprudencidlis- és a versenypolitika kapcsolata

A gazdasdagi verseny szabadsdga abbdl az elvi szintl kozmegegyezésbdl taplalko-
zik, hogy a verseny biztositja a koltséghatékonysdgot, az druk és szolgaltatdsok

[46] Osinski - Seal - Hoogduin, 2013, 9-10.

[47] Ld. b6vebben: Towards a more stable financial system: Macroprudential supervision at DNB,
12-14.

[48] A pénziigyi mentSakcidk dsztonzik a kockdzatvéllalast, gyengitik az dllamhdztartds helyzetét
és torzitjdk a versenyt. Ld. Huertas, 2014, 88-89.

[49] Claessens, 2013, 14-15.
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szinvonaldnak, min&ségének folyamatos novekedését, 6sszességében a nagyobb
hatékonysdgot. A pénziigyi tevékenység folytatdsa sordn az intenz{v verseny sok
esetben tulzott kockdzatvéllaldsra, ndvekedésre 6szténzi a pénziigyi szerveze-
teket, a vdllalat-dsszeolvaddsok eredményeként tul nagy intézmények johetnek
létre, amelyek mdar rendszerszint( kockdzatokhoz is vezethetnek.®® Emiatt
a versenypolitika és a pénziigyi stabilitds hatésdgainak célkitlizései kozott
fesziiltség tdmadhat, a verseny szabadsdgdnak biztositdsa ellentétbe keriilhet
a pénziigyi stabilitdssal. A fesziiltség elkeriilése érdekében rogziteni sziiksé-
ges, hogy a pénziigyi szektor vonatkozdsdban a gazdasagi verseny vizsgélatat
ki kell egésziteni a makroprudencidlis néz6ponttal. Ennek a biztositdsa érdeké-
ben szdmos orszdgban a klasszikus versenyjogi eszkoztar bizonyos elemeit (pl.
engedélyezés, befolydsszerzés vizsgalata, fizidkontroll) a makroprudenciélis
feliigyeleti hatésdgok hatdskorébe utaljdk. Mds orszdgok pedig szigord koor-
dindciés és konzultdciés mechanizmusokat épitenek ki a két politikatertilet
kozott, tovdbbd masodlagos célként a pénziigyi stabilitdst beépitik a versenyha-
tésdgok célrendszerébe.

IV. OSSZEGZES

A gazdasdagi vildgvalsdg élesen rdmutatott arra, hogy a pénziigyi globalizacié
- amely alapvetSen a pénziigyi szféra liberalizdci6jdban és a deregulédciéjé-
ban 6ltott testet - hatdsdra a pénziigyi rendszer egyes intézményei ezer szdlon
keresztiil kapcsolédnak egymdshoz, amelynek kovetkezménye a pénziigyi
rendszer instabilitdsanak - un. fert6z6 hatdsdnak - globélis szinten valé megje-
lenése. Rajan madr a vdlsdg szimbolikus kezdéidépontja, a Lehman Brothers
csédje el6tt rdmutatott arra, hogy a nemzetkodzi pénziigyi rendszer, a téke- és
pénzpiacok olyan 1j kockdzatokat termeltek ki, amelyeket senki nem l4tott, nem
tudott felmérni, de attél még léteztek.”" A makroprudencidlis politika éppen
ezeknek a pénziigyi rendszerben felgyiileml& rendszerkockdzatok elérejelzését,
azonositdsat és kezelését célozza. A makroprudencidlis politikdnak kezelnie
kell a strukturdalis kockdzatokat, novelnie kell a pénziigyi rendszer sokkokkal
szembeni ellendlloképességét és rugalmassdgét, valamint csokkentenie kell a
pénziigyi rendszer prociklikussdgat, vagyis a kockazatok id6beli dimenzi6jat.
A pénziigyi stabilitds - és egytttal a gazdasagi stabilitds - biztositdsdra dnma-
gdban a makroprudencidlis politika nem alkalmas, ezért elengedhetetlen, hogy
a tobbi gazdasdgpolitikai teriilettel szorosan egyiittmtikodve, kooperélva fejtse
ki a tevékenységét.

[50] Ld. Vives, 2011, 479-497., Ratnovski, 2013, 8.
[51] Ld. Rajan, 2005.
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