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ABSTRACT

The monetary system is basically the so-called two-tier banking
system. The central player in the monetary system is the central bank,
an institution that emerged roughly 400 years ago, but has acquired its
current form through continuous development and transformation, be-
coming one of the most important public institutions in the economic
system. This short study reviews the key tasks of modern central banks.
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I. BEVEZETES

A monetaris rendszert alapvet6en az Un. kétszint(i bankrendszer jel-
lemzi. A kétszint(i bankrendszer fels6 szintjén a jegybank vagy kdzponti
bank all, amely specialis - nem kereskedelmi banki -, jellemzéen kiza-
rolagos feladat- és hataskoroket gyakorol, és nem profitérdekelt intéz-
mény. A rendszer alsé szintjén pedig a maganbankok vagy kereskedelmi
bankok helyezkednek el.

A monetaris rendszerben 1év6 pénzt a kozponti bankok (készpénz) és
a kereskedelmi bankok (szamlapénz) biztositjak. A készpénzkibocsatas
altalaban a k6zponti bankok monopoéliuma, amellyel a pénzkinalatot be-
folyasoljak. A kereskedelmi bankok ezzel szemben készpénz-kibocsatasi
joggal nem rendelkeznek, azonban mégis képesek arra, hogy pénzt ,te-
remtsenek”, azaltal, hogy hitelnyujtassal bankszamlapénzt hoznak létre.

A monetaris rendszer kdzponti szereplGje a kozponti bank, amely in-
tézmény nagyjabodl 400 évvel ezel6tt alakult ki, azonban a jelenlegi for-
majat folyamatos fejlédésen és atalakulason keresztiil nyerte el - amely-
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ben a torténelmi kérnyezetnek is jelents szerepe volt™ -, a gazdasagi rendszer
egyik legjelent6sebb kozintézményévé valva. Ugyanakkor azt is hangsulyozni
szlikséges, hogy a kozponti bankok feladatai rendes id6kben alapvet6en masok
a rendkiviili id6kben végzett feladataitol. Erre tekintettel az is megallapithatd,
hogy a kozponti bankok feladatainak listaja nyitott végii és dinamikusan valto-
zik.”? E rovid tanulmdany attekinti a modern kézponti bankok legfontosabb fel-
adatait.

II. A MODERN KOZPONTI BANKOK ALAPVETO FELADATAI

A kozponti bankok mai szerepiiket és formajukat tekintve jelentds fejlédé-
sen és valtozason mentek keresztill a létrejottiik ota, jellemzben a gazdasagi
valsagok hatasara. Egy modern kozponti bank feladatainak teljesitése mogott
a szilard és stabil gazdasagi kdrnyezet biztositasa, mint elvaras jelenik meg. Eh-
hez a kdzponti bankok a monetaris stabilitas megvalésitasaval, vagyis a valuta
értékének megorzésével és pénziigyi stabilitds megteremtéséhez valé hozzaja-
rulassal, vagyis a pénziigyi rendszer zokkendmentes és hatékony miikodésének
el6segitésével jarulnak hozza. A valuta értékének stabilitasa és a pénziigyi rend-
szer zOkkendmentes és hatékony miikodése kozgazdasagi értelemben biztositja,
hogy a maganszektor tagjai (a haztartasok és a vallalatok) képesek lesznek opti-
malis fogyasztasi és beruhazasi dontéseket hozni, amelyek alapvet6ek a gazda-
sag hosszu tavi novekedése szempontjabal.

A modern koézponti bankoknak jellemzéen az alabbi feladatait, feladatcso-
portjai kiilénboztetjiik meg:

a pénzkibocsatast,

a monetaris politika megvalésitasahoz kapcsolédo feladatokat,

a bankok bankja és a végsd hitelezés feladatait,

a bankok és mas pénziigyi szervezetek szabalyozasat és feliigyeletét,

az allam bankjahoz kapcsol6dé feladatokat,

az arany és devizatartalékok kezelését és az arfolyampolitikat, valamint
az ad6ssagkezelési feladatokat.

wme oo o

[1] Itt elég annyira utalni, hogy a kdzponti bankok megalapitasdnak az oka jellemzden a pénzkibo-
csatas és az allam finanszirozasa volt, azonban ez a torténelem soran jelentdsen valtozott. Az USA koz-
ponti bankjanak szerepét betolté Federal Reserved System 1913-as létrehozasa a XX. szazad elejének
bankvalsagaira reagalt. A német Bundesbank 1957-es létrehozasanak oka pedig a hiperinflaci6 letoré-
se, vagyis az arstabilitas helyredllitasa volt.

[2] Lastra, 2015, 30.
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1. A pénzkibocsatas

A kozponti bankok klasszikus - monopdliumon alapulé - feladata a pénzki-
bocsatas, amelyre az MNBtv.®l alapjan Magyarorszagon kizaroélagosan az MNB
jogosult. A kozponti bankok a pénzkibocsatason keresztiil befolyasolni tudjak
a forgalomban 1év6 pénzmennyiséget, valamint a bankjegykibocsatasbol szar-
mazo jovedelmet, az in. seigniorage-t. A jelenlegi pénzrendszerben 1év6 pénz ér-
téke nem intern érték, hanem kozhatalmi dontésbdl szarmazik, tekintettel arra,
hogy torvényes fizet6eszkoznek minésiil, amely bels6 értékkel nem bir, aranyra
vagy mas értékes fémekre nem valthat6 at (an. fiat pénz).

A mai, elektronizalasra épiilé vilagban a pénzkibocsatast a kozponti bank
nemcsak bankjegy-kibocsatassal intézheti, hanem elektronikus tton is. A koz-
ponti bank donthet Uigy, hogy a pénzkibocsatast a kereskedelmi bank kézponti
banknal vezetett szamlajan elektronikusan jovairja, esetleg allampapirt vasarol
a kereskedelmi banktél. Ebben az esetben a jegybank elektronikus formaban
bocsat ki pénzt, és nem nyomtat bankjegyeket a kereskedelmi banktél vasarolt
allampapirok kifizetésére.

2. A monetaris politika

A modern koézponti bankok kiemelt, els6dleges feladata a monetaris politi-
ka megvaldsitasa. A kozponti bankokra vonatkozd jogszabalyok ugyanakkor
jellemz&en nem definialjak, hogy mi a monetaris politika, hanem rogzitik, hogy
a kozponti bank felel6s a megvaldsitasaért, valamint, hogy milyen célokat kell
kovetnie a monetaris politikanak, és milyen eszkdzoket alkalmazhat a kozpon-
ti bank. A monetaris politika tehat a monetaris hat6sag azon cselekményeinek
az Osszessége, amelyekkel a pénz és a hitel kinalatat és koltségét befolyasolja.
A monetaris politika attekintéséhez roviden sziikséges bemutatni a monetaris
politika cél- és alapvetd eszkozrendszerét.

A modern kdzponti bankok és a kozgazdaszok tobbsége is elfogadja, hogy
a pénz mennyiségének valtoztatasaval a monetaris politika nem tud hatast gyako-
rolni a redlgazdasagi folyamatokra, igy az inflacié egyensulytorzité hatasanak el-
keriilése érdekében jellemzéen az arstabilitast jelolték meg elsédleges jegybanki
mandatumukként.™ A vildggazdasagi valsag az inflacié- és a kamatszabalyozason
tul azonban a jegybankokra komplexebb nemzetgazdasagi és tarsadalmi szerepe-
ket rétt. Sziikségessé valt a kozponti bankok novekedésosztonzd szerepének, fiska-
lis politikat tAimogaté mechanizmusrendszerének el6térbe Keriilése és a pénziigyi
stabilitas erGsebb érvényesitése, vagyis a kozponti bankok tobbes célkitiizés rend-
szerének megvaldsitasa,™ a kozponti bankok fiiggetlenségének fenntartasa mellett.

[3] A Magyar Nemzeti Bankrdl sz616 2013. évi CXXXIX. torvény.
[4] Ld.Novak, 2019, 19.
[5] Lentner, 2017, 4.
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Az EKB statiituma alapjan a KBER els6dleges célja az arstabilitas fenntartasa.
Az arstabilitasi cél veszélyeztetése nélkiil azonban a KBER - a rendelkezésére allo
eszkozokkel - tAmogatja az Unidn beliili dltalanos gazdasagpolitikat. Az MNB els6d-
leges céljais az arstabilitas elérése és fenntartasa. Az MNB azonban elsédleges célja-
nak veszélyeztetése nélkiil tAmogatja a pénziigyi kozvetitérendszer stabilitdsanak
fenntartasat, ellenalloképességének novelését, a gazdasagi novekedéshez vald fenn-
tarthat6 hozzajarulasanak biztositasat és a rendelkezésére all6 eszkozokkel a Kor-
many gazdasag-, valamint a kérnyezeti fenntarthatdsaggal kapcsolatos politikajat.
A tényleges kozponti banki célok kozott tehat jellemzéen az inflacié alacsonyan tar-
tasa - arstabilitas elérése -, mint elsédleges cél, és valamilyen formaban a realgaz-
dasagi aktivitas stabilizalasa (pl. a munkanélkiiliség hosszua tavu egyensulyi szint-
jéhez kozelités) jelenik meg.[®! Ezen klasszikus kozponti banki célok mellett azonban
egyre inkabb teret nyernek a fenntarthat6sagi szempontok is, az arstabilitas, mint
els6dleges cél mellett (in. zold jegybanki stratégiak).

Akozponti bankok altal alkalmazott monetaris politikai eszkdztar mindig az adott
orszag gazdasagi, piaci, intézményi adottsdgaihoz, monetaris politikai szabalyrend-
szeréhez, hagyomanyaihoz, illetve a torvényi felhatalmazashoz illeszkedik. A moneta-
ris politika eszkdzrendszerében megkiilonboztethetiink a) hagyomanyos (konvencio-
nalis) eszkozoket és b) nem hagyomanyos (unkonvencionalis) eszkozoket.

A monetaris politika konvencionalis eszkdzeinek tekinthetdk a) a tartalékko-
telezettséggel kapcsolatos el6irasok, b) a kamatel6iras, c) a rendelkezésre allas
és d) a nyiltpiaci miiveletek.

A tartalékolasi kotelezettség el6irasaval a kdzponti bank azt hatarozza meg,
hogy a hitelintézetek meghatarozott forrasaik (altalaban a betétallomany) meg-
hatarozott aranyaban tartalékot helyezzenek el a kdzponti banknal. A kézpon-
ti bankok kiiléonb6z6 tipusu forrasok esetén kiillonb6z6 mértéki tartalékratat
irhatnak el6. A kozponti bankok hatarozzak meg a tartalékolasi id6szakot és
a tartalék-megfelelés ellen6rzésének gyakorisagat, valamint - amennyiben egy-
altalan fizet - az elhelyezett tartalék utan fizetendé kamat mértékét is. A tarta-
1ékolasi kotelezettség alapvetd hatast gyakorol a hitellel teremthet6 bankszam-
lapénz mennyiségére és a rovid lejaratd kamatok stabilitasara.

A kozponti bankok hatarozzak meg az Un. jegybanki alapkamatot. Az alap-
kamat nem valdsagos piaci, hanem un. referencia kamat, tekintettel arra, hogy
a jegybanki alapkamatot a kozponti bank fizeti a bankrendszer altal a kozponti
bankban elhelyezett pénz utan. Az alapkamat ugyanakkor hosszu tavon a piaci
kamatokban is érezteti a hatasat, tekintettel arra, hogy a kereskedelmi bankok
a jegybanki alapkamat ismeretében hatarozzak meg a betéti- és hitelkamatai-
kat. A jegybanki alapkamat ugyanakkor szamos esetben, az agazati jogban tor-
vényes kamatként is megjelenik.!”!

[6] Toth, 2017, 60.

[7] Ld.pl. a magyar jogban a Ptk. - eltérést engeddbb, vagyis diszpozitiv - 6:47. § (1)-(2) bekezdését,
amelyek alapjan pénztartozas utdn - ha e torvény eltéren nem rendelkezik - kamat jar. A kamat mér-
téke megegyezik a jegybanki alapkamattal.
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A rendelkezésre allas a bankkdzi kamatok szélsG6séges ingadozasnak kor-
latozasara, valamint az atmeneti likviditas biztositasat szolgald eszkozok 6sz-
szessége, amelyeket a hitelintézetek kezdeményezésére alkalmaznak a kozponti
bankok. A kézponti banki rendelkezésre allas keretében a hitelintézetek korlat-
lanul vehetnek fel jellemz&en egynapos (Un. overnight) hitelt (aktiv oldali), és
helyezhetnek el rovid lejaratu - jellemzéen egynapos - betétet (passziv oldali).
Egynapos hitelt altalaban értékpapir-fedezet ellenében nyujt a kdzponti bank,
mig az egynapos betétnek altalaban nincsen feltétele, esetenként korlatozhatja
a kozponti bank az elhelyezhet6 betétek volumenét. A miivelet végrehajtasahoz
a kozponti bank meghatarozza az elfogadhaté értékpapirok korét, a kamatlabat
és az igénybevétel egyéb szabalyait.

A nyiltpiaci miiveletek vagy értékpapir-vasarlasi miiveletek jelentGsége
a monetaris politikai eszkoztaron belil a vilaggazdasagi valsag dta jelentésen
megnétt. A nyiltpiaci miiveletek altalaban olyan diszkrecionalis miiveletek,
amelyeket a kozponti bankok nem rendszeresen, hanem csak adott feltételek be-
kovetkezése (pl. valamilyen piaci turbulencia) esetén alkalmaznak. A nyiltpiaci
miiveletek célja lehet a kereskedelmi bankok likviditasanak bovitése és sziiki-
tése is, a bankrendszer likviditasi szlikségleteinek és a jegybank monetaris po-
litikai iranyultsaganak megfeleléen. Ugyanakkor a nyiltpiaci miveletek alkal-
mazhatéak arra is, hogy a kdzponti bankok a masodlagos piacon - vagyis nem
kozvetleniil a kibocsatotol - allamkotvényeket vasaroljanak, segitve ezzel az
allamhaztartas finanszirozasat. A monetaris politika nyiltpiaci eszkozei kozott
ma mar szamos eszkoz megtalalhatd. Vannak refinanszirozasi miiveletek, ame-
lyek keretében a kozponti bank hitelt nyjt a bankrendszer szamara valamilyen
értékpapir ellenében - Gn. repo iigyletek - vagy anélkiil, rovid vagy hosszu tav-
ra. A refinanszirozasi miiveletek mellett kiemelhet6k a pénzpiaci likviditas szer-
kezetének alakitasara szolgald strukturalis refinanszirozasi miiveletek, vagyis
a végleges adasvételi (outright) ligyletek.

3. A bankok bankja

Torténetileg a kdzponti bankok ,bankok bankja” funkcidja spontan médon
fejlédott ki a kereskedelmi bankok azon igényébdl, hogy a tartalékaikat egy vagy
két stabil és vezetd kereskedelmi bankban centralizaljak. A kézponti bankok
pedig 0sszegylijtotték ezeket a tartalékokat, amelyhez kapcsol6éddan bizonyos
szolgéltatasokat is nyujtottak a kereskedelmi bankok szdméara.®

A ,bankok bankja” funkcié keretében a modern kézponti bankok jellemzé-
en betéteket fogadnak el a kereskedelmi bankoktol, hogy azok teljesiteni tudjak
a prudencialis kovetelményeket.

[8] Lastra, 2015, 45.
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A betétek elfogadasa mellett a kozponti bankok felvigyazzak a pénzforgalmi
rendszert, annak érdekében, hogy az orszag fizetési és elszamolasi rendszere
folyamatosan és biztonsagosan miikodjon. A felvigyazas keretében a kozpont
bankok jellemzden ellatjak a pénzforgalmi rendszerekkel kapcsolatos kovetel-
mények meghatarozasara és szabalyozasara, a rendszerek miikodésének fo-
lyamatos figyelemmel kisérésére és ellendrzésére, az elfogadott nemzetkdzi
ajanlasok alapjan a rendszerek atfogo értékelésére, intézkedések eldirasara és
megvaldsulasanak nyomon kovetésére vonatkozé feladatokat. A felvigyazas te-
hat alapvetGen hatdsagi természetii eszkozoket (engedélyezés, jovahagyas, el-
lenérzés, szakhatdsagi hozzajarulas, stb.) biztosit a kozponti bankok szamara.

A kozponti bankok végiil, ha olyan koriilmény all fenn, amely miatt egy hitel-
intézet miikddése a pénziigyi rendszer stabilitasat veszélyezteti - jellemzGen
a monetaris finanszirozas tilalmanak betartasaval -, vagy a hitelintézetet likvi-
ditasi sokk éri, rendkivili hitelt nyujthat (4n. végsé hitelez6 vagy lender of last
resort). A végsé hitelezdi funkci6 keretében a kdzponti bankok jellemzéen olyan
eszkozoket alkalmaznak, mint példaul a refinanszirozasi vagy a nyiltpiaci md-
veletek, amelyek meglehet6sen hasonléak a monetaris politikaban szokasosan
alkalmazottakhoz. A végsé hitelezést azonban ezen eszkdzok rendkiviil szelek-
tiv alkalmazasa jellemzi, abban az értelemben, hogy a kozponti bank tartalékait
meghatarozott feltételek teljesitése (pl. kamat, strukturalis valtoztatasok vég-
rehajtasanak el6irasa, stb.) mellett biztositja egy adott hitelintézetnek.

4. Szabalyozas és feliigyelet

A pénziigyi kozvetitérendszer feletti szabalyozasi és feliigyeleti jogkér nem
egyértelmiien és dltalanosan kdzponti banki funkcid. A szabalyozasi és feliigye-
leti jogkorok optimalis szervezeti keretét alapvetden a torténelmi, politikai és
gazdasagi koriilmények hatarozzak meg. Ugyanakkor az allamok egy jelentés
részében a kdzponti bank a pénziigyi kozvetitérendszer egy része (hitelintézeti
szektor) vagy egésze felett gyakorolja a szabalyozasi és felligyeleti jogkoroket.
A pénziigyi kozvetitérendszer mikroprudencidlis feliigyelete az egyedi pénz-
ligyi szervezet biztonsagos miikddésére fokuszal, alapvetden hatdsagi eszkozok
alkalmazasaval (engedélyezés, ellendrzés, jogkovetkezmények alkalmazasa).
Ezzel szemben a pénziigyi kozvetitérendszer makroprudencialis feliigyelete
a pénziigy rendszer egésze stabilitasat hivatott biztositani. A makroprudenci-
alis feliigyelet esetén - dedikaltan a vildggazdasagi valsag hatasaként - a koz-
ponti bankoknak jellemzden akkor is vezetd szerepiik van, ha mikroprudencialis
feliigyeleti feladatokat nem is latnak el.
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5. Az allam bankja

Az allam bankjahoz kapcsolddé feladatok a kdzponti bankok fejlédése so-
ran jelentds mértékben atalakultak. Eredetileg a kozponti bankok ténylegesen
az allam bankjaként jartak el, biztositottak a koltségvetési egyensulyt, ellattak
a kincstari feladatokat, gazdasagi tanacsadéként miikodtek, ugyanakkor fi-
nansziroztdk az allam miikodését. A modern kozponti bankok miikodését -
a miikodési fliggetlenség biztositasa érdekében - azonban mar a monetaris fi-
nanszirozas tilalma jellemzi, amely alapjan a kézponti bank kézvetleniil nem
finanszirozhatja a kozszférat. Fontos ugyanakkor kiemelni, hogy a vilaggazda-
sagi valsag hatasara - a monetaris finanszirozas tilalmanak fenntartasa mel-
lett - szamos kozponti bank nagy tomegben kezdett dllampapirokat vasarolni.l!
A monetaris finanszirozas tilalmaba {itk6zés elkeriilése érdekében fontos eleme
volt ezeknek a programoknak, hogy a kézponti bankok nem koézvetleniil vasa-
roltak dllampapirokat, hanem a masodlagos piacon.['®l A mennyiségi lazitasként
(quantitative easing) emlegetett programok a piacok likviditasanak novelését,
és ezaltal a hozamok csokkenését céloztak, ezaltal monetaris politikai célokat
kovettek.

Az allam bankjahoz kapcsolddé feladatok kozé tartozik a modern kézponti
bankok esetében bizonyos kormanyzati szamlak vezetése. [gy pl. az MNB vezeti
a kincstari egységes szamlat és az Allamadéssag Kezelé Kozpont Zrt. pénzfor-
galmi szamlajat.

A kozponti bankok ugyanakkor tovabbra is ellatnak a kormanyok szamara
tanacsado feladatokat, els6sorban monetaris politika és a pénziigyek teriiletén.

6. Arfolyampolitika végrehajtasa

A pénzkibocsatas monopoéliuma torténetileg maga utan vonta azt is, hogy
akozponti bankok felelsek lettek a monetaris tartalékok 6rzéséért, kezeléséért.
A modern kdzponti bankok esetén pedig jellemzd, hogy az arany- és a devizatar-
talék az allam tulajdonat képezi, ugyanakkor a kézponti bankok gondoskodnak
az 6rzésikrdl, kezelésikrgl.

A nemzeti valuta arfolyamanak, vagyis kiils6 vasarloerejének - stabilitasa-
nak - védelme érdekében a kozponti bankok kiilonboz6 eszkozokkel védik és
befolyasoljak - a kormany iranymutatasanak megfelel6en - a meghirdetett arfo-

[9] Ezeket nevezziik mennyiségi lazitasi (quantitative easing) programoknak. Ilyen programot ve-
zetett be a vilaggazdasagi valsag hatasara az Amerikai Egyesiilt Allamok kozponti bankja, a Federal
Reserved, de ilyen program az EKB az eurérendszer allamkotvényeinek masodlagos piacan végzett
végleges értékpapir-adasvételi miiveletei (Outright Monetary Transactions) is.

[10] Ld. Meizer - Palotai, 2017.

[11] Lastra, 2015, 52.
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lyamokat a devizapiacokon.'? Az arfolyampolitika tekintetében a kozponti ban-
kok szorosan egyiittmiikodnek a nemzeti kormanyokkal, jellemz6 az arfolyam-
rendszert érinté kérdések esetén az egylittdontés. A kormanyzati felelGsség
az arfolyampolitika tekintetében egyértelmi, hiszen a fizet6eszkoz arfolyama
alapvetd hatast tud gyakorolni a foglalkoztatas szintjére és a kiilsé verseny-
képességre. JellemzGen a kdzponti bankok teszik kozzé a devizaarfolyamokat,
amelyhez azonban a hitelintézetek nincsenek kotve, ugyanakkor szamos eset-
ben a nemzeti jogszabalyok a kdzzétett hivatalos arfolyam alkalmazasat irja eld.

7. Adéssagkezelés

Végiil - annak ellenére, hogy nem sziikségszer(ien a kdzponti bankok altal
ellatott feladat - szlikséges kiemelni a kdzponti bankok adéssagkezeléssel kap-
csolatos feladatait. A kozponti bankok arstabilitasi célja, valamint a monetaris
finanszirozas tilalma keretek kozé szoritja - illetve limitalja - az ad6ssagkeze-
l1éssel kapcsolatos feladatokat is. Ezért az allamok tébbségében kiilonallé alla-
mi szerv, mint hazankban az AKK, vagy a kincstaron, pénziigyminisztériumon
beliil 1étrehozott szervezeti egység, mint az Amerikai Egyesiilt Allamokban az
Adossagkezel6 Szolgalat, latja el az allamadossag kezelésével kapcsolatos felada-
tokat. Az allamok egy részében azonban - pl. India - a kozponti bank felel6s az
allamaddssag kezeléséért.[t3!

[II. ZARO GONDOLATOK

E rovid tanulmany attekintette a modern kdzponti bankok legfontosabb fel-
adatait. Az egyes feladatok azonban mozgasban vannak, és vilaggazdasagi-poli-
tikai kornyezet valtozasaval szintén atalakulhatnak, 4j prioritasok jelenhetnek
meg. Ennek oka, hogy a kozponti bankok valdjaban kézfunkciét gyakorolnak,
feladataikat a k6zj6 elémozditasa érdekében latjak el.

[12] Lastra, 2015, 51.
[13] Filardo - Mohanty - Moreno, 2012, 64.
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