Nyugat-magyarorszagi Egyetem
Kozgazdasagtudomanyi Kar

Pénz-és tokepiacok prudencialis
szabalyozasanak valtozasai
Magyarorszagon

Doktori (PhD) értekezés tézisei

Készitette
Toth Gergely

Témavezeto
Dr. habil Lentner Csaba CSc

Sopron
2009



Doktori Iskola: Széchenyi Istvan Gazdasagi folyamatok
elmélete és gyakorlata

Vezetdje: Prof. Dr. Székely Csaba DSc

Program: Pénziigyi Alprogram

Vezetdje: Dr. habil Bager Gusztav CSc

Témavezeto: Dr. habil Lentner Csaba CSc

Témavezeto timogato aldirasa



1. BEVEZETES

1.1 A disszertacio elozményei, célkitiizései

A szerz0 kutatasainak fokuszaban az elmult években a
pénziigyi  csoportok, illetve azon belil elsdsorban a
bankbiztositok szabalyozasi és feliigyeleti rendszereinek
valtozasai alltak. Elsddleges célja volt, hogy feltarja a csoporton
beliili miikodés lehetdségeit, veszélyeit tulajdonosi és feliigyeleti

szemszOogbdl egyarant.

A 2007-ben kirobbant 2008-t61 pedig vilagméretli pusztitast
végz0 masodlagos jelzalogpiaci valsag azonban nemcsak a
vilagot, hanem a disszertacié gondolatmenetét is atrendezte. A
szerz6 azt a célt tlzte ki, hogy az eddigi kutatdsai soran
megszerzett tudasanyagot felhasznalva probalja megtaladlni a
valaszt arra, hogy hogyan lett volna elkeriilhetd a globalis
Osszeomlas, illetve a bekovetkezett valsag milyen valtozasokat
idézhet el6 a globalis pénz- ¢és tékepiaci rendszerekben. Ennek

érdekében az alabbi kérdésekre kereste a valaszt:

e mekkora szerepe van a Washingtoni Konszenzusnak a
pénziigyi rendszerek 6sszeomlasaban?

¢ milyen el6jelei voltak a pénziigyi krizis kirobbanasanak?

e mennyire hoztak hatékony intézkedéseket az EU és a
magyar hatosagok (PSZAF, MNB, kormany)?

e a magyarorszagi szabalyozas milyen



kovetkezményekkel jar a pénziigyi csoportok
miikodésére?

¢ milyen hatéssal lesz a valsag a vilaggazdasagra?

¢ milyen feliigyeleti, illetve szabalyozasi valtozasokra van

sziikség a jovoben?

A disszertacioban a legnagyobb hangsulyt a valsdg hazai
pénz- és tokepiacok szabalyozasara gyakorolt hatasa kapta, ami
természetesen szorosan Osszefligg az Eurdpai Unidban
bekovetkezd  valtozasokkal. A disszertacio a pénzigyi
szabalyozassal ¢és feliigyeléssel kapcsolatos problémakra
Osszpontosit. Cél a felligyeléssel és szabalyozassal kapcsolatos
olyan megallapitasok, ajanlasok megfogalmazasa, ami segithet a

mostanihoz hasonlé valsag kialakulasanak megakadalyozasaban.

1.2 Aktualitas és alkalmazott modszertan

A dolgozat irasakor még javaban tart a pénziigyi krizis, a
bankok veszteségleirdsai mar meghaladjadk az 1 000 millidrd
dollart, a vilaggazdasdg ndvekedésének visszaesése miatti
veszteségeket pedig mar most sem lehet megbecsiilni. A
valsaggal egyiitt jar6 dramai mértékli bizalmatlansag ugyan mar
enyhiilt valamelyest, de a pénziigyi rendszerek normalis
mikddése még varat magara, azok egyelére mesterségesen
vannak életben tartva. E sorok irasakor az Egyesiilt Allamok 44.

elndke még csak par napja van hivatalban, de stabjaval latszolag



minden erejével a helyzet megoldasan dolgozik. Bejelentett egy
tobb mint 800 milliard dollaros gazdasagélénkitd csomagot,
melynek célja a kozel egy éve recesszioban 1évo gazdasag talpra
allitasa. Az Egyesiilt Allamok mar iddig is ezermilliard dollaros
nagysagrendben pumpalt pénzt a kiilonbdzo rendszerekbe, ezt a
vilag jo szemmel nézni, hiszen kimondva kimondatlanul a

legfobb feleldsség az ovek.

A vilag fejlett és fejlodd gazdasidgainak nagy része par
negyedéve mar recesszioban van, de a lejtmenetnek még nincs
vége. A munkanélkiiliség és a csddeljarasok szama széditd
tempoban nd. Egy azonban még el sem kezddodott és az a
felelosségre vonas. Ez idaig egy-két erétlen probalkozastol
eltekintve még nem deriilt fény arra, hogy a kik is okoztdk a
vilaggazdasagot évekre romba dontd krizist. A szerzé a kik
helyett a miértre 6sszpontosit.

A téma tehat nem is lehetne aktudlisabb. A dolgozattal a
szerz0 nemcsak sajat magat, hanem masokat is arra szeretne
0sztondzni, hogy az elmult évtizedek legpusztitobb pénziigyi és
vilaggazdasagi valsagat kovesse figyelemmel és kutatdsaival

segitse a dontéshozok dolgat.

A Kkutatas modszertana

Az informacidellatashoz nélkiilozhetetlen a primer- és a
szekunderkutatds. Az alkalmazott modszertan torzsét a primer

forrasok felkutatdsa, elemzése, a disszerticioba torténd atiltetése



adta. Ezen felil a szerz6 a pénziigyi valsaghoz kapcsolodo
szakirodalom részletes elemzésébe is beleasta magat amiket sajat

kritikai feldolgozasa utan épitette be dolgozataba.

A szekunder informacidkat a szerz6 munkakdrével Osszefliggd
szakmai forumok és a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelet
Szabalyozasi Osztalyaval torténd folyamatos konzultaciok

biztositottak.

1.3 A disszertacio tartalma, szerkezete

A disszertacio a Washingtoni Konszenzus és a Maastrichti
Szerzddés ismertetésével és vizsgalataval kezdodik. Az 1980-as
évek végén - amikor Magyarorszdg még csak a demokracia
fogalmaval ismerkedett - a piacgazdasag alapjai lattak
napvilagot. A vilagméreti integracid egyik alapkove
Washingtoni Konszenzus néven valt ismertté, mely azokat a
konvencionalis  bolcsességeket foglalja magaba, amiknek
iranymutatasként kellett szolgalniuk a fejlodo, a volt szocialista
orszagok és a legfejlettebb orszagok szamara egyarant. A
Maastrichti Szerz6dés volt az EU valasza a globalizaciora, amely
elfogadja a washingtoni iranymutatasat, de kozben megprobalja
meglrizni az eurdpai integracid vivmanyait és hosszi tava
céljait.

Az 1980-as évek végétdl a pénz- és tokepiacok egyre
nagyobb fiiggetlenséget élveztek, és altalanosan elfogadott nézet

lett, hogy a piacok képesek szabalyozni onmagukat. Az j



rendszerek  terjedését egy  szabdlyozott,  vilagméreti
reformfolyamatnak nevezték. A problémakat stlyosbitotta, hogy
az USA-ban a pénziigyi iranyitdas nem csupan a megfeleld
szabalyozas elmulasztasaval jarult hozza a jelenlegi helyzet
kialakulasdhoz, hanem szamos esetben sajat maga gerjesztette a
piaci anomalidkat. Miutan ,,a piac dnmagat szabalyozza elvnek”
az egyik jeles sz6szoldja az amerikai jegybank szerepét bet6lto
Fed-et kozel 20 évig iranyité Alan Greenspan volt.

A disszertacioban bemutatasra keriil, hogy a féktelen
liberalizacio és deregulacio milyen Uj pénziigyi termékeket hivott
életre és ezek milyen hatassal voltak a pénziigyi rendszerek
miikodésére.

A szerz6 attekinti a hazai szabalyozasi ¢s feliigyeleti rendszer
fejlodését a rendszervaltas ota eltelt kozel 20 évre visszamendleg.
Bemutatasra keriilnek az EU csatlakozds miatt bevezetett
szabalyozasi valtozasok, és részletesen ismerteti a vilag
viszonylatban is korszerlinek szamité hazai feliigyelet 1étrejottét.
A szabalyozas és feliigyeleti rendszerek az egyes id6szakokra
vonatkozoan keriilnek bemutatasra. Az Eurépai Unid
direktivatervezeteinek és ajanlasainak ismertetése mellett
vizsgalatra keriil, hogy milyen hatast gyakorolnak hazank
pénziigyi rendszerére.

A magyar, illetve a kozép-kelet eurdpai pénziigyi szektor a
rendszervaltast kovetd idoszakban — a nemzetkdzi folyamatokkal
Osszhangban — hatalmas fejlédésen ment keresztiil. Magyarorszag

gazdasidga kozel két évtized alatt jutott el a szocialista



tervgazdasagbdl a piacgazdasag fejlett intézményrendszerébe. A
dolgozat bemutatja a pénziigyi piaci struktura atalakulasat
Magyarorszagon.

A jelenlegi krizist sokszor hasonlitjdk az 1929-33-as nagy
vilaggazdasagi valsaghoz. A szerzd ezért Keynes, Tobin és
Friedman elméleteinek a segitségével vizsgalja a valsagok kozotti
kdlcsonhatasokat.

Ezt kovetéen az amerikai masodlagos jelzdlogpiaci valsag
kibontakozasa és terjedése keriil bemutatasra, kiemelt figyelmet
forditva a hazai pénziigyi rendszerre kifejtett hatasara.

A Magyarorszagra 2008 oktdberére latvanyosan begyiiriizo
valsag egy csapasra kiszaritotta az allampapirpiacot, a forintot
torténelmi mélységbe kiildte, a tézsdét pedig napokig tartd
gyilkos lejtmenetre kényszeritette.

A bankkdzi piacok zavara és a bankk6zi hozamok emelkedése
kényszerli beavatkozasra késztette a jegybankokat. A jegybanki
valaszreakciok pontos mibenlétét és jelent6ségét csak akkor lehet
megfelelden értékelni, ha ismerjilk a jegybankok altal normal
piaci kérnyezetben alkalmazott piaci miiveleteket, a jegybankok
altalanos piaci eszkoztaranak fobb vonasait. A disszertacio
masodik fele ezt, valamint a valsagra adott jegybanki és allami
intézkedéseket és azok hatdsait ismerteti. Ezutan kerill sor a
pénziigyi csoportok hazai szabalyozasi és feliigyeleti
gyakorlatdnak vizsgalatara, kiemelt figyelmet forditva a
csoportok szempontjabol relevans pénziigyi- és biztositasi

részpiacok vizsgalatara. Az egyes alfejezetekben kiilon figyelmet



kapnak az Europai Unio direktivatervezetei és azok hazai

hatéasainak vizsgalata.

2. KUTATASI EREDMENYEK

1. tézis: A globalizaci6 korlatlan térnyerése a

vilaggazdasag dramai visszaeséséhez vezetett.

A Washingtoni Konszenzus, és ezaltal az erdteljes amerikai
tamogatast élvezd globalizacié az elmult két évtizedben tgy tiint,
hogy a vilaggazdasagot tartds novekedési palyara allitotta. Az
kétségtelen, hogy ez rengeteg elénnyel is jart, az egyik legfobb
fogyatékossdga viszont, hogy nem szamolt az emberi
telhetetlenséggel. A folyamatos profithajhaszas és a nemzetek
érdekeit semmibe vevd lobbizds rossz Utra téritette a
vilaggazdasagot. A vilag gazdasagait elhuzodd, mély recesszidoba
taszitd6 masodlagos jelzalogpiaci valsag gyors szétterjedése
viszont egyértelmiien a globalizacidé szamlajara irhat6. Miutan a
hatarokon atnyuldé pénziigyi multiintézmények konnylszerrel
fertozhették meg a vildg szinte barmelyik pontjat karos

termékeikkel.

2. tézis: A szabalyozis a prudens miikodés fenntartisa

helyett tilzottan a piaci verseny fokozasara iranyult.

Az el6bbiekben mar emlitett profithajhaszas, és a rengetek
piaci szereplé megjelenése egyiittesen vezetett oda, hogy a
prudens miikddés karara egyre nagyobb teret nyert a pénziigyi

termékek és rendszerek innovacidja, ami egyrészt a termékek (pl.



Uj pénziigyi eszkozok), masrészt a folyamatok (pl.
kockazatkezelési modszerek) terén jelentkezett. A szabalyozok is
felismerték, hogy a hatékonyabb erdforras-allokacid hozzajarul a
gazdasagi novekedéshez, de azt nem minden esetben, hogy ez
milyen veszélyekkel jarhat. A piaci versenyt korlatok kozé kell
szoritani, semmilyen kdoriilmények kozott sem allhat a prudens

miukodés felett.

3. tézis: A pénziigyi szektorban hatalmas vagyonok felett
rendelkez6 alapok kezel6i sok esetben nem rendelkeztek kell6
szaktudassal, ezért dontéseikkel tovabb fokoztak a

veszteségek mértékét.

A valsag okozta panikot, illetve karokat tovabb fokozta, hogy
az alapkezeldk, illetve kereskeddk (pl: értékpapir, deviza) egy
része szakmai hatteriik miatt nem voltak képesek felmérni a
helyzet sulyossdgat. Dontéseikkel, nyilatkozataikkal tovabb
mélyitették a pénzpiaci turbulencidt, ami a realgazdasagi
folyamatokban is sulyos karokat okozott. A jovOben sokkal
nagyobb hangsulyt kell fektetni az oktatasra, illetve arra, hogy
csak kell6 szakmai tapasztalattal ¢és tudéssal rendelkezok
tolthessék be a pozicidt. Bizonyos kezelt volumen felett be kell
vezetni a vagyoni feleldsségre vondst is, és sziikség szerint

szigorian alkalmazni is kell.
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4, tézis: A Lehman Brother’s cs6dje megmutatta, hogy egy
bizonyos iizemméret felett a bank megmentése joval kevesebb
kart okoz, mint annak csodje. A ,too big to fail” elv
semmilyen koériilmények kozott sem hagyhaté figyelmen
kiviil.

A Dbefektetési bank 2008. szeptember 15.-i Osszeomlasa
inditotta el a pénziigyi valsag idaig tapasztalt legpusztitobb
hullaméat. Az amerikai kormany nem nyujtott védelmet a
banknak, ami igy darabjaira hullott. Az, hogy mi lehetett a
hattérben, még pontosan nem tudni, de hogy mennyire nem

bizonyult j6 dontésnek, azt a piaci folyamatok igazoltak.

5. tézis: Az allami szerepvallalds nem szorithaté hattérbe,
hiszen a Kkrizis megmutatta, hogy egyediill az egyes
kormanyzatok, allamok képesek megfelel6 mértékii segitséget
nyujtani.

Az el6bbi tézis egyenes kovetkezménye, hogy az allam
szerepe — szemben a deregulacios és liberalizacios torekvésekkel
— nem épithetd le. A pénziigyi szektor stabil mikddéséhez
szilkség van a megfeleld szintl allami kontrollra. De fontos a
megfeleld egyensuly megtalalasa, hiszen a tulzott allami
szerepvallalas sem egészséges. A valsag ismét felszinre hozta
Keynes A foglalkoztatas, a kamat és a pénz altalanos elmélete
cimii miivében megfogalmazottakat, melyek az allami befolyas
sziikségességét hangsulyozzdk. A keynesi gazdasagpolitikai

Eszak-Amerikaban és Nyugat-Eurépaban reneszanszat éli.
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6. tézis: A kormanyoknak a recesszid elkeriilésére, illetve
annak leroviditésére minél elobb atfogé intézkedéscsomagot

kell bejelenteni.

Az allamok tal sokaig hezitaltak, nem hoztak kell6 idében
érdemi dontést. Tobb kormany gondolta azt, hogy a problémakat
meg lehet Aallitani a hataron. Miutan ez nem sikeriilt
rohamtempdban probaltak kiilonféle csomagokat létrehozni a
valsag menedzselésére. Ezek hatékonysdga azonban valtozo, de
tobbnyire gyenge intenzitasti volt. Egy ilyen mértékii krizis
realgazdasagi kovetkezményeit kizarolag idében meghozott,

Osszehangolt intézkedéscsomagokkal lehet tompitani.

7. tézis: A modern jegybankok jelenlegi monetaris
eszkoztira nem tudta hatékonyan Kezelni a pénziigyi

valsagot.

A valsag jegybanki miiveletekkel torténd kezelésének
tapasztalatai dilemmat okoznak, melyek a jegybankok pénziigyi
rendszerben betdltott szerepére vonatkoznak. Ha a bankok
bankjatol ¢és azok eszkoztaratol azt is elvarjuk, hogy a
jelenlegihez hasonld bizalomvesztéses pénziigyi piaci panikok
esetén a hitelfelarakat is befolyasoljak, és kordaban tartsak, akkor
a jelenlegi eszkozok elégtelenségét be kell ismerni. Ez
egyszeriien azért van igy, mert a jegybankok eszkoztarat nem
erre a funkciora tervezték, hanem arra, hogy normal
idészakokban hatékonyan ¢és stabilan, ugyanakkor a piac

funkcioit megdrizve elérjék a rovid bankkdzi hozamra vonatkozo
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operativ céljukat. A valsag megmutatta, hogy a jegybanki
eszkoztarak rendkiviili koriilmények kozott mire is képesek.
Attol, hogy egy jegybank ideiglenesen emeli a nyilt piaci
miveletek allokalt jegybankpénz-mennyiségét partnerei szamara,
megvaltoztatva a kotelezé tartalék teljesitésének lefutasat,
O6nmagaban semmit sem old meg a strukturalis hitelpiaci
problémak koziil. A jegybankoknak jelenleg nincs eszkdziik arra,
hogy a kockazatvallalasi hajlanddsagot, vagy a hitelfelarakat

kozvetleniil, miiveleteken keresztiil befolyasoljak.

3. UJES UJSZERU JAVASLATOK,
EREDMENYEK

1 tézis: A piacok nem képesek szabidlyozni dnmagukat,

nem lehet ket allami feliigyelet nélkiil hagyni.

A vilag pénzpiacait ural6 és meghatarozo nézet, mely szerint
a piacok képesek szabalyozni magukat, megbukott. Erre jo példa,
hogy az elhatalmasodd pénziigyi- és bizalmi valsagban az
értékpapirositassal iizletel6 bankok szdmara az erés inszolvencia
miatt senki nem hitelezett. Ami szamos esetben a bank csédjéhez
vezetett, illetve vezetett volna, ha az allam — mint végsd
segélynyjtdo - nem biztosit jelentds €s azonnali tdkeinjekciot a
banknak. Ennek végiil meg is fizették az arat, hiszen a legtobb
esetben a kolcson fejében a bank meghatarozo, vagy tobbségi

tulajdonosa az allam lett.
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2. tézis: A feliigyeletek nem ismerték fel idében a

masodlagos jelzalogpiaci valsag veszélyeit.

A valsag kezdeti jelei 2006-ban mar megmutatkoztak az
Egyesiilt Allamokban, miutdn az ningatlanlufi” kidurranasa
nyoman kezdtek felszinre keriilni a masodrendli jelzalogpiaci
problémak. A lakdsarak ndvekedésének jelentds visszaesése
mellett a megemelkedett kamatszint is hozzajarult a torlesztési
problémak novekedéséhez. A deregulacionak kdszonhetden az
allamok és a feliigyeletek sok esetben kiszolgaltatott helyzetbdl
voltak kénytelenek szemlélni az eseményeket. Az azonban
megallapithatd, hogy ettél fliggetleniil a feliigyeleteknek fel
kellet volna ismerni a helyzetet és legalabb ajanlasok
kozzétételével felhivni a nem mindennapi veszélyekre a
figyelmet. Ez azonban elmaradt. Szakmai feleldsség is terheli a
feliigyeleteket, hiszen az 10j ,innovativ’ pénziigyi termékek
hatterérdl, strukturajardl nem rendelkeztek kell¢ informacioval,
igy nem tudtak felmérni, hogy mekkora veszélyt is jelentenek a
pénziigyi stabilitasra. Erdekes, hogy ez idaig szinte semmit nem

lehetett hallani a feliigyeletek feleldsségérol.
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3. tézis: A Bazel II. alkalmatlannak bizonyult arra, hogy a
pénziigyi valsagot elore jelezze és kezelje. A még ,tervezo
asztalon” 1évé Szolvencia II. rendszert pedig ujra kell
gondolni és sziikséges médon 6ssze kell hangolni a minden

bizonnyal megvaltozé banki szabalyozassal.

A valsag leginkabb sujtotta szektor a bankszektor lett. A mai
bankfeliigyelet kozponti kérdése, hogy a bank elegendd tokével
rendelkezik-e kockazatainak fedezésére. A szabdlyozas ¢és a
feliigyelet soran a legfébb cél a betétes pénzének megdvasa,
hiszen a bankbetét szinte kockazatmentes befektetésnek szamit.
A lakossagi jelzalogalapu finanszirozas térnyerésével egyre
nagyobb szerepet kapott az értékpapirositas intézménye. Ekkor a
hitelnyujtas kockazatat részben vagy teljes egészében a tokepiaci
befektetokre transzferaljak.

A ma alkalmazott feliigyeleti modszerek nem bizonyultak
alkalmasnak a kockazatok kezelésére, illetve a szabalyok
betartatasra. A bankok a prudens miikddéstdl egyre tavolabb
keriiltek, a szabalyozas és a feliigyelet nem kovette a
robbanasszeri fejlodésen atesd pénziigyi termékeket. A
prudencialis szabalyozas kozponti eleme a tdkeszabalyozas,
melynek lényege, hogy olyan tékeszintet irjon eld, hogy a bank
altal vallalt kockazatok csak a tulajdonos pénzét veszélyeztessék.
A Kklasszikus bankmodellben is bevett gyakorlat volt, hogy
értékpapirositva adta el a  bankrendszeren  kiviilre
hitelkockazatanak egy részét, de ez akkor még nem tartozott a

bank alaptevékenységei kozé. Az 1d6 mulasaval jelentGs
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»fejlodésen” esett at ez a fajta tevékenység és hatalma, stulya
joval feliilmtlt minden elképzelést.

A Bazel 1I. 2006-0s bevezetése sajnos nem hozott ujat a
szabalyozasba ebb6él a szempontbdl, hiszen a specialis
kockazatok felismerése és szabalyozéasa ezittal is elmaradt. A
Bazel II. alkalmatlan tehat a valds értékelés mentén kialakuld
potencialis veszteségek fedezésére, ezért a Bazeli Bizottsagnak
ujra kell gondolnia ajanlasat. De hozza kell tenni, hogy a
hagyomanyos banki kockazatkezelési gyakorlatok sem tudtak
kelld védelmet nyujtani és nem tudtdk biztositani a prudens

miikodést.

Elvart kovetelményként fogalmazodik meg, hogy a teljes
pénziigyi szektor konzisztencidja érdekében a Szolvencia II.
rendszert a sziikséges mértékben Ossze kell hangolni a banki
teriileten alkalmazott szabdlyokkal. A hasonlé kockazatokat
tartalmaz6 termékeket elvben azonos médon kellene feliigyelni,
és azonos tbke- vagy szolvencia kovetelményeknek kellene
vonatkozni rajuk. Ha az 0j szabalyozas implementalasra keriil a
hazai jogszabalyokba, akkor az megoldja az egyik legjelentdsebb
feligyeleti hianyossagot, hogy egy bank ¢és biztositd fuzidja

szamvitelileg és tokekdvetelmény szempontjabol nem megoldott.
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4, tézis: A pénziigyi intézmények szabalyozasara, illetve
feliigyeletére bevezetett szabalyok betartatasara sokkal
nagyobb hangsulyt kell fektetni. Erre egy érdekektél, és a
piaci szereplok befolyasatél mentes, fiiggetlen vilagfeliigyelet

bevezetése jelenthetné a megoldast.

A pénziigyi stabilitds fenntarthatésaga érdekében az egyik
legfontosabb 1épés lenne a meglévo szabalyozasi elemek szigoru
betartatasa. A kovetkezetesen alkalmazott feliigyeleti és pénziigyi
stabilitast elésegitd intézkedések jelent6sen enyhiteni tudtak
volna a valsag veszteségeit. Az orszaghatarok mar nem
jelentenck megalljt a pénziigyi intézmények, illetve pénziigyi
termékek terjedésének. Az egyébként elvileg fejlett és korszeri
feliigyeleteket ezért a hatékonysag novelése érdekében érdemes
lenne egy Gjonnan létrejovo vilagfeliigyelet ellendrzése ala vonni.
Ezzel globalis szinten tokéletesen egységesiteni lehetne a
szabalyozast és a feliigyeleti eljarasokat. A technikai ¢és
jogszabalyi feltételrendszer, tehat adott volt, de a jogkordk
betartatasa elmaradt. A prudens miitkodés ismét biztosithato lenne
egy, az orszagok feliigyeletei felett allo, azokat Osszefogd

vilagfelligyelet 1étrehozasaval.
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4. AZ ERTEKEZES FELHASZNALASI
LEHETOSEGEI

e a disszertacio készitéje a pénz- és tékepiacok
szabalyozasanak elsdsorban magyar sajatossagait és fejlodési
fazisait foglalta Ossze, mely a kutatott teriilet folyamatos

tudomanyos fejlesztését hivatott segiteni

e az értekezés atfogo, rendszerezo, valamint
problémamegoldo feladatokat egyarant meg kivan valositani

e a megalkotott tézisek segitséget kivannak nyujtani a
hazai feliigyeleti szervek munkajaban, valamint a kozéptava
szabalyozasi és feliigyeleti stratégia kialakitasaban

e az értekezés problémafelvetései tovabbi kutatasok el6tt

nyithatjak meg az utat
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