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Berlinger Edina

Mutatok néhany konkrét pénziigyi példat arra, amikor az ergodikus hipotézis
megalapozottnak tiinik, és arra is, amikor nem. Az a sejtésem, hogy azok a felada-
tok, amelyek csak a kockazatok elrejelzését igénylik (példdul derivativ drazds,
banki kockazatkezelés), megvalosithatok a multbeli adatok tanulményozasaval.
Ha azonban sziikség van a varhaté hozam becslésére is (példaul hozam-elérejel-
zés, teljesitménymérés), akkor a multbeli adatok alapjan levont kovetkeztetések
megbizhatatlanna valnak. A hosszu tav sem feltétleniil noveli a stabilitdst, hiszen
sokszor akkor sem tudunk tobbet mondani a folyamatokrdl, ha torténelmi lépté-
kekben vizsgalodunk; mas esetekben azonban szdmithatunk arra, hogy a torté-
nelem ismétli 6nmagat.

JEL-kédok: G1, G2

Kulcsszavak: ergodicitds, opciddrazds, banki kockazatkezelés, kockdzati prémi-
um rejtélye, logoptimalis portfolidk, teljesitményértékelés

1. BEVEZETO

Ezt a tanulmdnyt Bélydcz (2017) ergodicitasrdl szolo irdsa és az azt kévetd, élénk
szakmai vita inspiralta. Az a célom, hogy bemutassak néhany olyan konkrét pénz-
igyi problémdt, amelynek kapcsan az ergodicitas kérdéskore elétérbe keriilhet.

Bélydcz (2017) arra hivta fel a figyelmet, hogy a (neo)klasszikus kozgazdasagtan-
ban kimondottan vagy kimondatlanul a gazdasagi folyamatok ergodicitasabol
indulnak ki. Ez 1ényegében azt jelenti: hisznek abban, hogy a mult tanulményo-
zdsa révén a valdsziniiség-eloszlas megismerhetd, igy a gazdasagi szerepl6knek
végeredményben nem bizonytalansédggal, hanem kockdzattal kell szembesiilniiik,
ami pedig mérhet6, arazhato, kereskedhet6, fedezhetd, tehat kvantitativ médsze-
rekkel jol kezelhetd. Bélydcz (2017, 52. 0.) egyértelmten helyteleniti ezt a megkoze-

1 BELvAcz IVAN (2017): Az ergodicités vitatott szerepe a (pénziigyi) kozgazdasédgtanban (Gazdasdg
és Pénziigy, 4. évf. 1. sz. 3-58. 0.)

2 A kutatast a Magyar Tudoméanyos Akadémia Bolyai Janos Kutatdsi Oszténdij programja tdmo-
gatta.
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litést: ,, Az ergodicitds relevancidjaval kapcsolatos feltevést azért érezziik hamisnak,
mert kétségeink vannak a gazdasdgi folyamatok idétlenségével és viltoztathatat-
lansdgdval kapcsolatban.”

Az ergodicitasra szdmos definicid létezik. Simonovits (2017, 126. 0.) megfogalma-
zasaban ,,az ergodicitds az idéinvaridns-determinisztikus dinamikai rendszer sta-
bilitdsanak sztochasztikus dltaldnositdsa”, azaz egy folyamat akkor ergodikus, ha
a keresztmetszeti eloszlds id6ben egy stabil hatareloszlashoz tart. Melldr (2017,
100. 0.) szerint ,,az ergodicitds nagyon leegyszertisitve azt jelenti, hogy a gazdasd-
gi folyamatok id6beli alakuldsa egy periodikusan ismétlédd, szabdlyos folyamat,
amelynek jellemzdi azonosithatéak és matematikai-statisztikai eszkoziokkel meg-
ragadhatéak”. Harcsa (2017, 61. 0.) — Bélydcz (2017)-hez hasonldan - a kockazat
versus bizonytalansag dichotomiaban latja az ergodicitasvita lényegét. Medvegyev
(2017, 112. 0.) ugy fogalmaz, hogy egy sztochasztikus folyamat akkor ergodikus,
ha létezik az egyes trajektériak mentén az idébeli atlag hatarértéke a végtelen-
ben. Peters (2011), illetve Peters és Klein (2013) ennél szigorubb definiciot hasz-
nalnak, amely szerint az ergodicitashoz sziikség van a hosszmetszeti (id6beli) és
a keresztmetszeti (térbeli) eloszlasok 4tlaganak egyezdségére. Horst (2008) pedig
igy kezdi az ergodicitas kozgazdasagtani szerepérdl irt cikkét a New Palgrave
Dictionaryben: ,Egy sztochasztikus rendszert akkor neveziink ergodikusnak, ha a
valészintiség-eloszlds hatdrértékben fiiggetlen a kezdeti feltételektdl. Az ergodicitds
megsziinése teret ad az ttvonalfiiggdségnek. Ahol titvonalfiiggdség van, ott mdr
szdmit a torténelem.” Ezutan Horst (2008) bemutat néhany kozgazdasagi modellt,
amelyekben az ergodicitds nem teljesiil, példdul az endogén modon alakul6 egyé-
ni preferenciak, a dinamikus populdcids jatékokban alkalmazott sztochasztikus
stratégiavaltdsok vagy egyéb dinamikus tarsadalmi interakcidok miatt.

Az ,ergodicitas vagy nemergodicitds” kérdésére adhat vélasz nyilvan fiigg attol,
hogy milyen folyamatrdl és milyen idétdvon gondolkodunk, illetve, hogy milyen
pontossagot koveteliink meg. Az aldbbiakban néhany konkrét pénziigyi alkalma-
zas kapcsan jarom koriil ezeket a kérdéseket.

2.SZTOCHASZTIKUS FOLYAMATOK ES ESZKOZARAZAS

Tegyiik fel, azt a feladatot kapjuk a fénokiinktdl, hogy jelezziink elére valamely
fontos pénziigyi mutatdszamot (arfolyam, hozam, jovedelem stb.) egy meghata-
rozott jovébeli iddpontra. Ekkor alapvetden két mddszerhez folyamodhatunk:
egyrészt a racionalis varakozdsok elvének megfeleléen minden elérhetd infor-
maciot feldolgozva, minden komplex Osszefliggést figyelembe véve, a legjobb el-
méleti modellt felhaszndlva meghatdrozhatjuk a véletlen valtozo térbeli (kereszt-
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metszeti) eloszldsat, és abbol szamithatunk varhaté értéket; masrészt, ha adott a
valtozé multbeli id6sora, akkor kiszamithatjuk a realizaciok idébeli (hosszmet-
szeti) 4tlagat. Ha egy folyamat (szigoru értelemben) ergodikus, akkor a két 4tlag
(aszimptotikusan) megegyezik. Ezért ha biztosak lehetiink abban, hogy a vizsgalt
folyamat ergodikus, akkor a rank bizott feladatot nagyon egyszertien és gyorsan
el tudjuk végezni, hiszen csak a megfigyelések atlagat kell kiszamolni, az elérejel-
zésiink pedig annal pontosabb lesz, minél hosszabb id6sor all rendelkezésre. Ha
azonban a folyamat nem ergodikus, akkor az idébeli atlag teljesen félrevezetd.

Tekintsiik az egyik legegyszer(ibb és legnépszeriibb sztochasztikus folyamatot, a
geometrikus Brown-mozgast (GBM). Ha az x valészintiségi valtozé GBM-et ko-
vet, akkor dt végteleniil rovid id6 alatt az x megvaltozasa felbonthaté trendhatas-
ra és véletlenre:

dx = pxdt + oxdW, @

ahol y a trendvaltozd, o a volatilitds és dW a véletlent megtestesit6 un. Wiener-tag,
ami sztenderd normalis eloszlasu, fiiggetlen valdszintiségi valtozé (Hull, 2015).

Konnyen belathato, hogy a GBM-folyamat nem ergodikus, mivel nem teljesiil az
id8- és térbeli atlagok azonossaga (Peters, 2011; Peters—Klein, 2013). A keresztmet-
szeti dtlagolasu exponencidlis novekedési titem ugyanis y, mig a hosszmetszeti at-
lagolasu exponencidlis novekedési item hatarértéke a végtelenben ennél kevesebb:

2
u —%. A kiillonbségtétel lényeges, példaul, ha a trend y = +5%, akkor 45%-os

volatilitas mellett a realizalt loghozamok atlaga —5% lesz. Ha egy befekteté min-
den vagyonét ebben az eszkdzben tartja, akkor a pozitiv trend ellenére a vagyona
a végtelenben 1 valdszintiséggel a nulldhoz tart, mivel az idébeli atlagolasu ex-
ponencialis hozam varhato értéke negativ. A nagy volatilitas miatt egy-egy rossz
évben olyan mértékben csokkenhet a vagyona, hogy azt a pozitiv varhaté ho-
zam sem képes kompenzdlni. Az 1. dbra ennek a folyamatnak néhany lehetséges
trajektoridjat és a biztos —5%-os palyat mutatja 250 év tavlatdban x_= 100 kezdeti
érték mellett.
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1. abra
Geometrikus Brown-mozgas néhany trajektoriaja, g = +5% és 0 = 45%
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Forrds: sajat szimulacié

A GBM-folyamat jol illusztralja, hogy nemergodikus folyamatok esetén milyen
kevés informdciét hordoznak a multbeli megfigyelések. Az elsé 70-80 évben a
volatilitds domindl, és a legtobb trajektoria esetén még egyaltaldn nem latszik a
héttérben a csokkend pélya, igy észre sem vessziik, hogy az idébeli atlag feliilbecs-
li a térbeli atlagot, vagyis a valds varhato értéket.

Vilagos, hogy ha a GBM-modellben nem az arfolyamot, hanem egy At perié-
dushoz tartozé loghozamot tekintiink valdszintségi valtozénak, akkor az mar

2
stacioner és egyben ergodikus is, hiszen normalis eloszlast kovet (,u - (; )At

vérhat6 érték és VAt szoras mellett, igyaloghozamokidébeli és térbeli atlaga meg-
egyezik, és a keresztmetszeti eloszlas a multbeli realizacidk alapjan megismerhetd.

A nevezetes opcidarazasi formula, a Black-Scholes-képlet is azon a feltételezé-
sen alapul, hogy az alaptermék arfolyama GBM-et kdvet (Black-Scholes, 1973). Az
opcid értékének meghatarozdsahoz az alaptermék prompt drfolyaman (x) kiviil
»csak” a jovébeli konstans volatilitast (o) kellene ismerniink, az arfolyam trend-
jét (1) nem. Empirikus tény azonban, hogy a volatilitdis nem konstans, hanem
csomosodasra hajlamos (volatility clustering), azaz nyugalmasabb és volatilisabb
idgszakok valtogatjak egymast. A fejlettebb opcidarazasi modellekben ezért mar
nemcsak az arfolyam, de a volatilitds (és esetleg a kamatldb) is sztochasztikus; és
ekkor mdr az a kérdés, hogyan modellezziik a faktorok egyiittes alakulasat, és
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hogy a multbeli torténések alapjan megismerheték-e ennek a tobbdimenzids fo-
lyamatnak a paraméterei, példdul a volatilitds volatilitasa és a keresztkorreldciok.

Hull és White (1987) megmutatja, hogy ha az arfolyam és a volatilitasnégyzet is
egy-egy korrelalatlan GBM-folyamatot kéovet, akkor az magyarazatot ad a gya-
korlatban tapasztalt ,volatilitdismosoly” jelenségre, vagyis arra, hogy az egyfakto-
ros Black-Scholes-képlet jellemzben tilarazza az ATM (at the money) opcidkat,
és aluldrazza a mélyen ITM (in the money) és OTM (out of the money) opcidkat.
Numerikus moédszerekkel azt az esetet is megvizsgaljak, amikor a két folyamat
kozott a korrelacids egyiitthato konstans, de nem nulla.

A legujabb tanulmanyok azonban ennél is tovabb mennek, és a korrelaciot is
sztochasztikus valtozénak tekintik (lasd Misik, 2015). Ez a logika persze a végte-
lenségig tovabbvihetd, és egyre szofisztikdltabb modellek épitheték, amelyekhez
akar a korrelaciok kozotti korrelaciok volatilitasanak a volatilitdsat kellene meg-
becstilni. Lathato, hogy a pénziigyesek nem adjak fel konnyen, a volatilitds- és
korreldcidmosolyok lattan nem csiiggednek el, s6t Gjabb eréfeszitéseket tesznek
arra, hogy letoroljék a mosolyokat, és az egyre bonyolultabb modelljeiket a va-
lésaghoz kozelitsék. Ekozben ragaszkodnak az ergodikus hipotézishez, amely
szerint az eloszldsok megismerheték, a modellek kalibralhatok, végsé soron a bi-
zonytalansagok kell6 tiirelemmel kockdazatta szelidithet6k, és becsatorndzhatok a
megszokott kockdzatkezelési eljardsok keretei kozé. Nem lehet nem értékelni ezt
az elszantsagot és virtuozitast.

3. KOCKAZATKEZELES

A banki kockazatkezelés keretében lényegében azt a mutatvanyt kell eléadni, hogy
nap mint nap meghatdrozzuk az aktudlis portfélié dsszetételét, beazonositjuk a
portfolié értékére hatd kockazati tényezéket, modellezziik a tényezék sztochasz-
tikus viselkedését, és végsé soron el8allitjuk a teljes portfolié hozameloszlasat. Ez
az eloszlas lesz a kockazatkezelés alapja, hiszen csak ennek ismeretében tudjuk
meghatdrozni a megfelel kockazati mértéket, amelynek a segitségével végsé so-
ron meg kell tudnunk mondani, hogy mekkora legyen a lehetséges veszteségeket
nagy valdszintséggel fedez6 tékepuffer és a tobbi tartalék. Ha kevés a téke, akkor
vagy 4t kell rendezni a portfoliot, vagy ujabb t8két kell bevonni. Uzemszerten ke-
zelni kell a likviditédst, figyelembe véve az aktudlis likviditasi trendeket. Folyama-
tosan Ossze kell vetni az elGrejelzéseket a tényadatokkal, és ha tul nagy az eltérés,
akkor ujra kell tervezni a modelleket. Meg kell hatdrozni a szervezet stratégidja
alapjan a kockdzati étvagyat, és szét kell osztani az egyes szervezeti egységek ko-
z6tt a kockdzati limiteket. Osztondzni kell az egyes egységeket és az alkalmazot-
takat, hogy a tulajdonosok, tigyfelek, tarsadalom(?) stb. érdekeit kovessék, és ne a
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sajatjukat. Folyamatosan tjra kell szamolni a belsé elszamoldarakat, és osztozni
kell az eredményen vagy éppen a veszteségen. Termékeket kell tervezni az tigyfe-
lek igényeinek megfelelGen, és a termékeket drazni kell. Piacot kell szerezni, le kell
hagyni a versenytdrsakat, tul kell élni a katasztréfahelyzeteket, meg kell felelni a
hogolydszertien ndvekvé szabalyozdi elvardsoknak. At kell gondolni, hogy mit
jelent a FinTech, milyen lesz a j6v6 bankja, innovélni kell. Es még hosszan lehetne
sorolni.

Az 6sszes feladatrdl elmondhatjuk 6nmagaban és egyiittesen is, hogy mind létel-
méleti, mind megismerési szempontbdl teljesen reménytelenek. Eltéré preferen-
cidk esetén a kozosségi dontéshozatal lehetetlen (Arrow, 1963), a tobbdimenzi-
6s sztochasztikus folyamatok megismerhetetlenek, az innovacios ugrasok el6re
jelezhetetlenek, nincs manipulalhatatlan 6sztonzérendszer, a kockazati étvagy
nehezen definidlhaté (Lamanda-Tamdsné, 2015), nincs minden értelmes axio-
manak megfelel§ osztozkodasi szabdly (Cséka-Pintér, 2016), sok a kezelhetetlen
bizonytalansag, tovabba figyelembe kell venni a tarsadalmi kontextust és a torté-
nelmi meghatarozottsagot is. Ha tal egyszert az arazé modell, akkor nem kezeli a
komplexitést, és félrearaz; ha bonyolult, akkor nem transzparens, és gyanus, hogy
csak szemfényvesztés. Mi sem konnyebb, mint kritizalni a banki kockazatkezelés
mindennapos gyakorlatat. De mégis. A banki szabalyozokat még annal is kony-
nyebb kritizalni, hiszen valoban nevetségesek abbéli igyekezetiikben, hogy nyo-
mon kovessék az egész pénziigyi rendszer kockdzatét, és megprobaljanak a meg-
felelé pillanatban és a megfelel6 modon beavatkozni nehezen megfogalmazhato,
sokszor egymasnak is ellentmondé céljaik érdekében. Az kiilondsen vicces, ami-
kor a sajat beavatkozasaik nem vart mellékhatdsaival (unintended consequences)
kiizdenek, vagy amikor mentegetik magukat, hogy miért nem lattak el6re a vél-
sagot, vagy miért nem fedezték fel hamarabb a csalast, stb.

Ha mar eléggé kinevettiik és lesajnaltuk Oket, akkor esetleg megmondhatnank,
hogy mégis mit kellene csindlniuk a jelenlegi gyakorlat helyett. Es mit tanitsunk
az egyetemeken? Lehetetlenségi és megismerhetetlenségi tételeket, vagy lesiitott
szemmel néhdny kockazatkezelési modellt is szabad ismertetniink, amelyek aztan
vagy miikodnek, vagy sem? Ha komolyan gondoljuk, hogy a gazdasagi és pénz-
tigyi folyamatok nem ergodikusak, akkor a jelenleg alkalmazott banki kockd-
zatkezelési technikak nagy részét kidobhatjuk az ablakon. De mi lesz helyettiik?
»Szakért6i” eldrejelzések, madarak ropte, kavézacc?
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4. A KOCKAZATI PREMIUM REJTELYE

Mehra és Prescott (1985) vetette fel el8szor a kockazati prémiumok rejtélyét (equity
premium puzzle), amely azéta is foglalkoztatja a pénziigyi kézgazdaszokat. A
rejtély lényege, hogy az USA részvénypiacdn 1889 és 1978 kozott — tehat relative
hosszt idészakon keresztiil - az atlagos kockazati prémium 6,18% volt, ami jéval
magasabb annal, mint amit a sztenderd mikrodkonémiai modellek alapjan meg
tudunk magyarazni. Igaz ugyan, hogy a kockazati prémium szdrésa is jelentds
(16,67%), de az empirikus kisérletek tantsaga szerint az emberek ennyire azért
nem kockdzatelutasitok, tobbségiik joval kisebb kompenzaciéval megelégedne.

Mankiw és Zeldes (1991) megmutatta, hogy a hagyomanyos CRRA (constant
relative risk aversion) hasznossagfiiggvény keretrendszerében a piacon megfi-
gyelhet6 kockazati prémium és széras olyan kockazatkertils befektetok feltétele-
zésével lenne konzisztens, akik szamdra teljesen egyenértéki az alabbi két, A és
B kifizetés:

A: 50% valoszinliséggel 50 ooo dollar nyeremény
50% valoszintliséggel 100 ooo dollar nyeremény

B: 100% valdszintséggel 51 200 dollar nyeremény

Nyilvanvalo, hogy a befektet6k ennyire nem keriilik a kockazatot, tehat valami
mas magyarazatot kell keresni. Amikor a valdsdg titkozik az elmélettel, akkor a
fesziiltséget kétféleképpen oldhatjuk fel: vagy azt mondjuk, hogy a valésig nem
is ugy van, vagy lecseréljiik az elméletet. Ennek megfeleléen a magyarazatok egy
része arra hivatkozik, hogy mds orszagokban és mas idészakokban nem is volt
olyan magas a kockazati prémium, vagy hogy csak a talélési torzitds miatt tlinnek
olyan magasnak a hozamok; és lehet ugy is érvelni, hogy a kb. 9o évnyi megfigye-
1ési idGszak édeskevés ahhoz, hogy a nagy volatilitasbol kihdmozzuk, mekkora
lehet a hosszu tavu, atlagos hozam(prémium).

A masik iranyzat ekozben lelkesen azon dolgozik, hogy a hasznossagelméletet
lecserélje a kilataselméletre, egyéb viselkedési hatasokat (pl. sziik keretezés) is be-
épitsen a dontési modellbe, vagy figyelembe vegyen olyan tényezdket, amelyek a
sztenderd mikro6konomiai modellekbdél hidnyoznak, példaul a likviditasi kocka-
zatot, az adorendszer hatdsat, az informacids aszimmetriat és a tranzakcios kolt-
ségeket. A téma irdnti érdekl6dést jol mutatja, hogy az eredeti cikkre a Google
Tudés szerint kb. 6500-an hivatkoztak, de sajnos az aha-érzés egyel6re elmaradt,
a kérdés nem jutott nyugvépontra.
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Pedig fontos lenne tudni, hogy a rendkiviil magas kockdzati prémium egy kiilon-
leges idészaknak koszonhetd, atmeneti jelenség, vagyis egy szerencsés véletlen
volt csupdn, vagy szdmithatunk arra, hogy a madltban megfigyelt hozam-kockazat
viszonyok a jovében is fennmaradnak. Minden drazé képlet alapvetd paramétere
az elvart (varhato) kockdzati prémium. Ha elhissziik, hogy nekiink a kovetkez6 9o
évben is jar az évi 6,18% tobblethozam (még ha nem is értjiik, hogy miért), vagyis
ha hisziink az ergodicitasban, akkor annak szamos mélyrehat6 kévetkezménye
lesz: a nyugdij-megtakaritdsunk nagyobb részét fektetjitkk kockdzatos eszk6zok-
be; a kockazatkezelés nagyobb értéket teremt, ezért a pénziigyesek a jév6ben is
sokat fognak keresni; a vallalatvezet6k pedig makacsul a rovid tavu profitcélokra
koncentralnak, hiszen az erételjes diszkontalds miatt a hosszu tava hatasok senkit
nem érdekelnek; és ugyanigy szamithatunk arra is, hogy a hosszu tavu, felel8s po-
litikdk vonzereje alacsony marad, a valsagok pedig nagyon sokba fognak keriilni.
Lehetséges, hogy a bolygo és azon beliil az emberiség tlélése azon mulik, hogy
mit gondolunk a pénziigyi piacok ergodicitasardl.

5. PORTFOLIOKEZELES ES TELJESITMENYERTEKELES

Lényegesen kevésbé fontos, mégis sokakat érdeklé kérdés, hogyan lehet meggaz-
dagodni a t6zsdén. Milyen az optimalis portfélidkezelési stratégia hosszu tavon?
Tegyiik fel, hogy véges szamu kockazatos eszkozzel lehet kereskedni, és a portfo-
liénkat a multbeli tapasztalatok alapjan naponta Gjrarendezhetjiik. Ha a piacok
legalabb gyenge értelemben hatékonyak, akkor a hozamok idében fiiggetlenek,
nincs memoriajuk, és a multbeli adatok tanulmanyozasa nem ad semmiféle tam-
pontot. Ha emellett a hozamok azonos eloszlasbol is szarmaznak (stacionerek),
akkor a portfdlié atrendezésének semmi értelme, s6t hosszi tévon még értéket
is rombol.

Ha ezzel szemben a piaci hozamok idében nem fiiggetlenek, akkor lehetséges,
hogy vannak ismétl6d6é mintézatok, amelyeket az {igyes keresked6 kihasznalhat.
Algoet és Cover (1988) megmutatta, hogy ha a hozamok ergodikusak (és stacio-
nerek), akkor végtelen id6tavon az tn. logoptimalis portféli6 a legjobb vélasztas
(amikor a cél a portfélié 4tlagos loghozamdnak maximalizdlasa a végtelenben),
de ennek pontos meghatdrozasdhoz ismerniink kellene magéat a hozamgeneral6
folyamatot. Sajnos, éppen az a probléma, hogy ezzel az informaciéval dltalaban
nem rendelkeziink. Bizonyithaté azonban, hogy léteznek olyan un. univerzalisan
konzisztens stratégiak, amelyek a végtelenben aszimptotikusan megkozelitik a
logoptimalis portfolié atlagos névekedési titemét (Algoet és Cover, 1988). Ezek-
nek az aszimptotikusan logoptimalis stratégidknak az az alapgondolata, hogy a
legutébbi drmintdzathoz hasonloakat keresiink a multban, majd megvizsgaljuk,
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hogy milyen portféliésulyok lettek volna optimalisak kozvetleniil a mintdzatok
felbukkandsa utdn, és ennek megfelel6en rendezziik 4t a portfolionkat most. Ezt
az atrendezést azutdn minden nap elvégezziik. A mintdzatok hasonldsagat tobb-
féleképpen lehet definidlni, igy tobbféle logoptimalis stratégia létezik (Gyorfi et
al., 2006). Az empirikus vizsgalatok szerint a logoptimalis stratégidk mar véges
(10-20 év) idStavon is meglepden jol miikodnek (Ormos et al., 2009), amit fenntar-
tasokkal ugyan, de értelmezhetiink tgy is, mint sajatos bizonyitékot a hozamok
ergodicitdsa mellett.

Vitatott kérdés azonban, hogy az aktiv portféliokezelés valdban tud-e értéket
teremteni a szimpla ,vedd meg az indexet, és iilj rajta” stratégidhoz képest. Azt
gondolnank, hogy az alapkezeldk teljesitményének mérése nem lehet tul nehéz
feladat, hiszen a teljesitmény egydimenzids, pénzben mérhet$ és nagyon sok
megbizhat6 adat 4ll rendelkezésre. Ennek ellenére a korrekt teljesitménymérés
szinte megvaldsithatatlan.

Bodie et al. (2005) alapjan tegyiik fel, hogy egy alap hozama stacioner folyamatot
kovet, és az alapkezelé nagyon jol érti a dolgat, mert havi 0,2%-0s hozamtobbletet
tud elérni stabilan, azaz éves szinten 2-3%-ot, ami kimagaslé eredmény. Az alap
bétdja 1,2, a havi hozamok egyedi szérasa 2%, a piaci portf6lié havi hozamanak
szorasa 6,5%, a korrelacié 0,97. Ha hipotézisvizsgalatot végziink a szokdsos sta-
tisztikai modszerekkel, akkor 95%-os szignifikanciaszinthez 384 hénap, azaz 32
év hosszu megfigyelési id6szakra van sziikség. Javasolhatnd valaki, hogy haszndl-
junk napi vagy még annal is révidebb hozamokat a méréshez, de ennek semmi
értelme, ha az alapkezel6é tobb honapos befektetési horizonttal dolgozik. Vagyis
sajnos az alapkezel6 szakmai karrierjének nagy része el fog telni, mire sikeriil
megallapitani, hogy nem szerencséje volt, hanem valdban kivételes képességei
vannak. Rdadasul a gyakorlatban a hozamok egyaltalan nem stacionerek. S6t —
paradox médon - minél jobb idézitési képességekkel rendelkezik az alapkeze-
16, annal kevésbé lesz stacioner az alap hozama. Egy tigyes alapkezel6 ugyanis a
fellendiilés el6tt noveli a kitettségét, recesszio el6tt pedig csokkenti, igy az alap
hozamanak szorasa a piaci trenddel egyiitt folyamatosan valtozik. Ilyen koriillmé-
nyek kozott mar az sem biztos, hogy a nyugdijig elkésziiliink a méréssel.

Kétségkiviil vannak olyan esetek is, amikor kiilonosebb méricskélés nélkiil, sza-
bad szemmel is magabiztosan meg tudjuk allapitani, hogy egy befektetési alap tel-
jesitménye kimagaslo. A 2. dbra mutatja egy specialis befektetési alap, a Fairfield
Sentry relativ teljesitményét.
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2. abra

A Fairfield Sentry befektetési alap relativ teljesitménye (1990-2007)
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Az abran azt latjuk, hogy hogyan véltozott volna a vagyonunk az idék soran,
ha 1990 novemberében 100 dollart fektettiink volna a Fairfield Sentry alapba, a
Standard & Poors 100 passziv részvényalapba, illetve a Lehman kétvényalapba. A
Fairfield Sentry koriilbeliil akkora hozamot hozott, mint a részvényindex, koriil-
beliil akkora volatilitdssal, mint a kotvényindex. A Fairfield Sentry befektet6i
valoszintileg jolesGen nyugtaztak ezt az dbrat, és gratulaltak maguknak a remek
befektetéshez anélkiil, hogy kiilonosebben elgondolkodtak volna az ergodicitas
lételméleti és megismeréselméleti aspektusain — de azon egészen biztosan megle-
pédtek, amikor 2008 végén az FBI nyomozni kezdett az alapkezeld, Bernie Madoff
utdn, fény derilt a vilagtorténelem legnagyobb pildtajatékara, és ennek kovetkez-
tében hirtelen dridsi veszteséget kellett elkdnyvelniiik. Vajon erre az ugrasszert
veszteségre lehetett volna-e kovetkeztetni a multbeli adatok alapjan, vagyis ez
része maganak a sztochasztikus folyamatnak (ergodicités), vagy egy elére jelez-
hetetlen, mindentdl fiiggetlen kiilsé hatas (nemergodicitds)? Ugyanigy, vajon a
svdjcifrank-hiteleseknek kellett volna-e szamitaniuk kedvezétlen ugrasokra az
arfolyamban akkor is, ha el6tte éveken keresztiil zavartalanul élvezték az ala-
csonyabb hitelkoltségeket? Szerintem igen: ami tul szép ahhoz, hogy igaz legyen,
az valdszintileg nem is igaz. A pérul jart befektetSk talan tanulnak a hibaikbol,
és attérnek az adaptiv varakozasokrdl a raciondlis varakozasokra — de az is le-
het, hogy semmit nem értettek meg, és alig varjak, hogy belevessék magukat egy
Ujabb 6rilt spekulacios buborékba, hogy minél gyorsabban visszanyerjék korabbi
veszteségeiket.
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6. HOSSZU TAVU (IN)STABILITAS

A banki kockazatkezelés id6tavja 10 naptol (piaci kockazatok) 1 évig (hitelezési
kockazatok) terjed, a derivativak futamideje 1-2 év, az aktiv portfolidkezelés és a
teljesitményértékelés id6horizontja néhanyszor 10 év, a kockazati prémiumok rej-
télyéé pedig koriilbeliil egy évszazad. Mit mondhatunk a gazdasagi folyamatokrél
ennél joval hosszabb tavlatban?

Andrew Haldane, a Bank of England vezet§ elemz&je 2015-ben arrol beszélt
el6addsaban, hogy a fejlett gazdasagokban (Japanban 1995-t6l, az USA-ban, az
Egyesiilt Kiralysagban és az eur6ovezetben 2009-t6l) a nominalis kamatldbak be-
ragadtak egy olyan alacsony szintre, amelyre az emberiség torténetében korabban
nem volt példa. Az okok kozott emliti a globalisan alacsony névekedést, a Ke-
let tulzott megtakaritdsat, a Nyugat elégtelen beruhdzasat, a romlé demografiai
trendeket és az egyenlétlenség névekedését. Mivel nem szamit arra, hogy ezek a
fundamentumok a jovében latvanyosan megvaltozzanak, elérejelzésében teljesen
elszakad a multbeli trendekt6l (vagyis az ergodicitdstdl), és azt josolja, hogy a ka-
matldbak még sokaig ilyen alacsony szinten maradnak (Haldane, 2015).

3. abra: Rovid és hosszi kamatok az elmult 5000 évben
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Megjegyzés: A 18. szazad el6tt a legalacsonyabb dokumentalt kamatlabakat (Babilon, gorég, romai,
bizénci birodalmak, Németalfold, Itdlia), a 18. szdzad utdn pedig a vildg vezetd gazdasigaiban (UK
és USA) mért kamatldbakat mutatja az abra.

Forrds: Haldane (2015)

Piketty (2015) ezzel szemben tigy gondolja, hogy bizonyos Gsszeftiggések — pél-
daul, hogy a téke hozama (r) magasabb, mint a gazdasag novekedési titeme (g) -
tobb szdz éven keresztiil stabilan fennallnak, és a kapitalista gazdasag valamiféle
bels6 torvényszertiségtdl hajtva, el6bb-utdbb visszatér erre a palyara.
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A gazdasag hosszu tava novekedését a technologiai fejlédés hajtja, ebben a koz-
gazdaszok tobbnyire egyetértenek. Ezért alapvetd kérdés, hogy mit gondolunk
az innovéciés folyamat jellegérdl: teljességgel ontérvényti és kiszamithatatlan
(bizonytalansdg), vagy azért felfedezhet6k benne statisztikai torvényszertségek
(kockazat)? Bar az el6bbi megkozelités a népszertibb, szamos jel utal az utébbira
is. Példaul bizonyos felfedezések és talalmanyok sokszor id6ben egyszerre, egy-
mastdl fliggetlentl is 1étrejonnek; bizonyos folyamatok pontosan illeszkednek egy
meghatdrozott palydhoz (pl. Moore térvénye)®. Oliveira és Barabdsi (2005) pedig
empirikus tanulmanyukban arra a meglep6 eredményre jutottak, hogy Darwin,
illetve Einstein papiralapu levelezésének dinamikaja ugyanolyan hatvanyeloszlast
mutat, mint a jelenkori, internetes email-kommunikdciéé (csak a kitevé kiilonbo-
zik némileg). Vagyis ugy tlinik, a technolégiai fejlddés nem feltétleniil valtoztatja
meg az emberi tevékenység lényegi vonasait.

Masok azonban éppenséggel azt gondoljak, hogy a technologiai fejlédés mindent
folilir, nyakig tiliink a szingularitasban, és innent6l fogva mdr semmi sem lesz
olyan, mint azel6tt. Folyamatosan halljuk, hogy a mai fiatalok, a Z generaci6 egé-
szen masok, mint a kordbbi generaciok a vilagtorténelemben: életiik a vilaghalon
zajlik, nehezen koncentralnak, nem olvasnak, nem jegyzik meg az adatokat, nem
ttirik a monotonitast, félnek az elkotelez6déstél, stb. Mi lesz ebb6l? Az alabbi idé-
zetek arra utalnak, hogy e tekintetben valdszintleg nincs tjdonsdg a nap alatt:*

»Fiatalsagunk (...) rosszul nevelt, fittyet hany a tekintélyre és semmiféle tiszte-
letet nem tanusit az idsek irant. Manapsag fiaink (...) nem éllnak fel, amikor
a helyiségbe belép egy id6s ember, feleselnek a sziileikkel és fecsegnek ahelyett,
hogy dolgoznanak. Egyszertien kidllhatatlanok.” (Szdkratész, i. e. 470-399)

— ,»Nem taplalok tobbé semmiféle reményt orszagunk j6véjét illetden, ha holnap
a mai fiatalsag keriil hatalomra, mert ez a fiatalsag kibirhatatlan, nem ismer
mértéket, egyszerilien rettenetes.” (Hésziodosz, i. e. VIL. sz. els fele)

— A vildg valsagos helyzetbe keriilt. A gyermekek nem hallgatnak t6bbé a szii-
leikre. Nem lehet messze a vilag vége.” (Ismeretlen egyiptomi szerzetes, kb.
2000 éve)

»A fiatalsag velejéig romlott. A fiatalok elvetemiiltek és semmirekell6k. Soha-
sem lesznek olyanok, mint a régi idok fiatalsaga. A mai fiatalok nem lesznek
képesek megérizni kulturankat.” (Babiloni agyagtabla, kb. 3000 éve)

3 Moore elhiresiilt joslata szerint az integralt aramkorokben 1év6 tranzisztorok szama kb. kétéven-
te megduplazodik. Forrds: http://www.economist.com/node/3798505.
4 Forrés: http://www.szepi.hu/irodalom/pedagogia/tped_o44.html
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Sajnos vannak olyan véltozasok is, amelyek miatt igazan aggdédhatunk. A glo-
bélis felmelegedésre példaul biztosan nem mondhatjuk, hogy ,,nem ujdonsag a
nap alatt”. Kénnyen lehet, hogy a pénziigyi adatokban tapasztalhato strukturalis
torések az igazdn komoly kérnyezeti és redlgazdasagi torések (elé)hirnokei.

7. OSSZEFOGLALAS

Szamos egészen kiilonbozé pénziigyi példan keresztiil elmélkedtiink az
ergodicitdsrol, azaz a sztochasztikus folyamatok tapasztalati uton valé megismer-
het8ségérdl. Az elsé észrevételiink az, hogy a multbeli adatok tanulmanyozasa
alapjan nem lehet egzakt mddon megallapitani, hogy egy folyamat ergodikus-e
vagy sem, errdl legfeljebb csak sejtésiink lehet. Masrészt ugy tlinik, nem érde-
mes éltaldnos érvény kijelentéseket tenni a gazdasag ergodicitdsardl. Idénként
kifejezetten hasznos lehet az id6sorok elemzése — példdul a derivativak arazasa
vagy a banki kockdzatkezelés soran -, mdskor azonban teljesen félreorientélhat;
erre utal példaul a részvénypiaci prémiumok rejtélye, illetve az alapkezeldi telje-
sitmény mérésének nehézsége.

Az asejtésem, hogy minden olyan feladat, amelyik csak a kockazatok elérejelzését
igényli (derivativ drazds, banki kockazatkezelés), megvaldsithato, és ilyenkor nem
kell feladni az ergodikus hipotézist. Ha azonban sziikség van a vérhaté hozam
becslésére is (részvénypiaci prémium el6rejelzése, teljesitménymérés), akkor min-
den ingovanyossa véalik. Ennek az lehet az oka, hogy a pénziigyi idésorok nagyon
zajosak, és a nagy volatilitas elfedi a varhaté hozamot. Minél révidebb tavon vizs-
galodunk, a volatilitds nagysagrendileg anndl inkabb talné a varhaté hozamon,
tehdt a megfigyelési gyakorisdg névelése nem igazdn segit. Ha pedig a megfigye-
1ési iddszak hosszat noveljiik, akkor biztosak lehetiink abban, hogy el6bb-utébb
bekovetkezik egy-két trendtorés. Nem véletlen, hogy az empirikus tapasztalatok
szerint a volatilitas megbizhatéan elére jelezhetd, mig a varhaté hozam el6rejel-
zése teljességgel illuzorikus.

Erdekes, hogy a hosszu tav sem feltétleniil noveli a stabilitdst. Sokszor akkor sem
tudunk tobbet mondani a folyamatokrdl, ha torténelmi léptékekben vizsgald-
dunk, péld4ul a kamat-elérejelzésekben nem sokat segit, ha 5000 évre tekintiink
vissza, és a hOmérséklet-eldrejelzéseinkben sem tdmaszkodhatunk a multbeli
atlagokra. Mas esetekben azonban talan szamithatunk arra, hogy a torténelem
ismétli 6nmagat. Mar csak azt kellene tudni, melyek ezek az esetek.
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KUZDELMES VERSENYBEN:
A MAGYAR BANKSZEKTOR
JOVEDELMEZOSEGENEK ELEMZESE

Szentpéteri Addm - Becsei Andrds - Ddnyi Zsolt - Bégyi Attila

A cikk megirasat két tényezd inditotta el. Egyrészt a World Economic Forum
2017. szeptember 26-an megjelent tanulmanya': eszerint a magyar gazdasag ver-
senyképessége javult, a 137 vizsgalt orszdg koziil immadr a 60. helyet foglalja el. A
pénziigyi piacok fejlettsége alapjan Magyarorszag a 45., vagyis kedvez8bb helyen
végzett, mint az dsszetett mutatd alapjan. A magyar pénziigyi piacok fejlettsége
megegyezik az észak-amerikai és eurdpai orszagok atlagaval — azaz a magyar ver-
senyképességet inkabb javitjak, semmint rontjak a magyar pénziigyi intézetek.
Masrészt az alacsony banki versenyrdl, magas hitelfelarakrdl és alacsony kolt-
séghatékonysagrol szolé véleményeknek a napi banki 1ét ellentmond. Ahogy a
cikkben is irjuk: jatékelméletileg levezethetetlen, hogy példaul 77 pénziigyi in-
tézmény 500 lakashitelterméke esetén a bankok kozotti verseny ne lenne intenziv.
A jelzéloghitel-piac megitélésének kettdségét jol mutatja 2017 marciusa. Ebben a
hénapban fogadta el a Magyar Orszaggylés a birdsagi végrehajtasrol szolo, 1994.
évi LIII. torvény szigoritasat, amely a végrehajtasok iddigényét a vidéki telepii-
lések jelentSs részében kozel 4 évre hosszabbitotta meg azzal, hogy a fogyasztoi
szerzédésen alapuld kovetelés érvényesitése esetén az addsok lakoingatlandra a
becsérték 100 szdzaléka alatt nem tehetd érvényes vételi ajanlat. Két sikertelen
arverést kovetSen is tobb mint 1 évet kell varni ahhoz, hogy a kikialtasi 4r leszal-
lithato legyen a becsérték go%-dara, ami a kevésbé fejlett régiokban még mindig
jelent6sen meghaladja a piaci drakat, ezzel kvazi lehetetlenné téve a zélogjog ér-
vényesitését. Ugyanakkor a magyar bankszektor lakashitel-felarait éppen ebben
a honapban illette a legtobb kritika. Ezen ellentmondasok egytittesen vezettek
minket a tanulmany megirdsara.

JEL-kédok: G21, G28

Kulcsszavak: banki jovedelmezéség, mitkodési hatékonysdg, banki szabalyozas,
jelzalog-hitelezés, lakashitelfelar

1 World Economic Forum (2017): The Global Competitiveness Index 2017-2018 ed., http://reports.
weforum.org/ global-competitiveness-index-2017-2018/countryeconomy-profiles/#economy=HUN
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1. A MAGYARORSZAGI HITELINTEZETI SZEKTOR
JOVEDELMEZOSEGE

1.1. Mi harmincharom?:

A magyarorszagi hitelintézeti szektor jovedelmez@ségét és hatékonysagat adat-
problémdk miatt nem konnyld megitélni. Nemzetkozi dsszehasonlitdsokban
legtobbszor az Eurdpai Kézponti Bank (a tovabbiakban ECB) statisztikai adat-
taraban elérheté Nemzetkozi Pénziigyi Beszamoldsi Standardok (a tovabbiakban
IFRS) szerinti adatsor szerepel, amelyben minden EU-tagorszag bankrendszeré-
nek alapadatai megtalalhatok.

E statisztika hatrdnya, hogy a pénziigyi mutatok konszolidaltak, azaz egyes or-
szégok bankjainak a kiilfsldi lednyvéllalatait is tartalmazzék. Igy Magyarorsz-
gon a statisztikdk tartalmazzdk az OTP Csoport kiilf6ldi leinybankjainak adatait
is. Nyilvan az, hogy az OTP bolgar, orosz vagy éppen ukran leinybankja milyen
teljesitményt nyujt, keveset mond a hazai bankrendszer teljesitményérél. A torzi-
tas mértéke attol fiigg, hogy egy adott orszag bankjainak mekkora kiilfsldi kitett-
sége van. A kozép-kelet-eurdpai régiot tekintve a torzitds Magyarorszag esetén
kiilonosen nagy, hiszen a legnagyobb szereplének, az OTP Csoportnak hazankon
kiviil nyolc orszagban van jelent8s banki érdekeltsége, amelyek egyiittes sulya a
csoporton beliil meghaladja a 40%-ot (mérlegf6osszeg alapjan). Ezzel szemben
példaul Csehorszdgban a bankrendszer jelent6s része kiilfldi bankcsoportokhoz
tartozik (a hitelallomany tébb mint % részét kitevd, 6t legnagyobb bank mind-
egyike), a cseh bankoknak pedig nincsenek jelentésebb kiilfoldi érdekeltségeik.
A cikk késébbi részében kitériink arra, hogy a konszolidalt mutatok hasznélata
mekkora torzitast okoz a hazai netté kamatmarzsban, illetve mikodési koltség-
ratdban.

A konszolidélt IFRS-beszdmoldk mellett a masik adatforrds a Magyar Nemzeti
Bank (a tovabbiakban MNB) altal publikalt Magyar Szamviteli Szabalyok (a to-
vabbiakban MSzSz) szerint készitett?, egyedi banki beszamoldk. E beszamolok
hétrdnya, hogy a helyi szamviteli szabalyok eltérései rontjak az adatok osszeha-

2 Orkény Istvdn: A termelés zavartalanul folyik cimi egyperces novelldja: ,— Hallo, gépterem? —
Skultéti, jelentkezem. — Mennyi, Skultéti? — Harminchdrom. - Mi harminchdrom? - Mi mennyi,
fémérnok ar? — Az, ami harminchdrom. - Nem annyinak kellett volna lennie? - Mindegy, Skultéti,
csak csinaljak tovabb.”

3 Ebeszdmolok 2005 ota érheték el. 2005 és 2009 kozott a szektor addzott eredménye nem allt ren-
delkezésre, a feliigyeleti eredménykimutatds csupan az adozés el6tti eredményt tartalmazta. Ezekre
az évekre az akkor érvényben 1év6 16%-os térsasagi adokulccsal becsiiltiik meg a hitelintézetek tar-
sasagi adofizetési kotelezettségét, igy a becsiilt adézott eredmény az adodzas el6tti tényadat 84%-a.
2017-t8l a szerepl6k egy része IFRS-adatokat szolgéltat, mig egyes hitelintézetek tovabbra is MSzSz
szerint jelentenek, igy a jelenlegi vegyes adatszolgaltatds neheziti a kimutatasok elemzését. A jové-
ben az IFRS-re vald teljes atdlldssal az adatmindség javuldsa varhato.
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sonlithatdsagat, illetve az azonos csoporthoz tartozé bankok esetén halmozott
adatokat tartalmaznak. E hidnyossagokkal egyiitt ugy gondoljuk, hogy a jelentds
kilfoldi kitettséggel rendelkez6 magyar bankszektor esetében az MSzSz szerinti
kimutatasok megbizhatobb elemzési adatforrasok. Ezt tamasztja ald az is, hogy
a kamatmarzsok és miikodési hatékonysag mutatdi esetén az MSzSz-adatokhoz
nagyon hasonlé értékeket kapunk, ha az IFRS-kimutatasokbdl az OTP tézsdei
jelentései segitségével kisztlirjitkk az OTP kiilfoldi leanybankjainak hatdsat.

Végiil szintén fontos modszertani kérdés, hogy a jovedelmezéségi adatokbdl ki
kell sztirni az osztalékbevételt. Ezek ugyanis vagy a kiilfldi leanyvéllalatok ered-
ményességét tiikrozik, vagy nem a pénziigyi szektorbdl szarmaznak; ha pedig a
hazai pénzintézetek egymasnak fizetett osztalékardl van sz6, akkor az MSzSz-
kimutatdsokban halmozddast jelentenek. A hazai hitelintézetek osztalékkal kor-
rigalt éves MSzSz eredményét az 1. tdbldzat tartalmazza.

1. tablazat
A magyarorszagi hitelintézeti szektor eredménye 2005 és 2016 kozott

Mrd Ft 20052006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Adézott eredmény 352 377 352 263 259 7 -289 -174 31 -541 -29 443
Osztalékbevétel 23 28 50 164 67 69 90 56 60 59 78 103

Osztalékbevétellel

Korriea . 329 348 302 99 192 -62 -379 -229 -29 -600 -107 340
orrigalt eredmény

Forrds: sajat szamitds az MNB (Feltigyeleti Mérleg és Feliigyeleti Eredménykimutatds 2005-2016)
adatai alapjan

1.2. A hazai bankszektor jovedelmezdsége alacsony

1.2.1. T6kekoltség alapii megkozelités

Egy profitorientalt vallalkozas tulajdonosai azért kotik le t6kéjiiket egy vallalko-
zésban, hogy az szamukra a kés6bbiekben nyereséget termeljen. Mivel a befekte-
t6k jellemzGen szamos befektetés koziil valaszthatnak, csak akkor fektetnek egy
vallalkozasba, ha a befektetés varhato hozam-kockazat ardnya eléri az alternativ
befektetések szintjét. Mivel a bankszektor eredménye érzékenyen reagédl a gazda-
sag allapotara, igy e kockazatok felvallaldsaért a tulajdonosok kompenzaciét var-
nakel. A tulajdonosok megtériilési elvardsat elvdart hozamnak vagy tékekoltségnek
nevezzik, mig az e feletti nyereséget gazdasdgi (economic) profitnak hivjuk.

Az elvart hozam becslésére a tékepiaci arfolyamok modelljét (az angol elnevezés-
bél el6allo betiiszéval: CAPM) hasznéltuk, amely a t6kekoltséget a kockazatmen-
tes hozammal, egy adott befektetés kockazataval és a befektetdk dltal egységnyi
kockazatért elvart kockazati prémiummal magyardzza.
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Képletszertien felirva:

tékekoltség = kockazatmentes hozam + iparag relativ kockdzatossaga x piaci koc-
kézati prémium,

vagy a szakirodalomban szokasos jelolésekkel:

COE =, + 8 x MRP.

E korben érdemes megemliteni, hogy az MNB 2014 marciusaban megfogalmazta
az idedlis bankszektorral kapcsolatos elvardsait, ebben a dokumentumban 10-
12%-0s célsavot jelolt meg a bankrendszer megtériilésére (1. Nagy-Vonndk, 2014).
A 10-12%-0s tartomany azdta is a jegybanki kommunikacié visszatérd eleme (pl.
Palotai, 2016). Ez a sav nagyjabdl megfelelt az elmult idészakra kalkulalt, elvart

hozam szintjének.

2. tablazat
A hitelintézetek jovedelmezdsége az elvart hozamhoz képest

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Osztalék-
bevétellel
korrigalt
eredmény

329 348 302 99 192 -62 -379 -229 -29 -600 -107 340

Atlagos sajat
téke (Mrd Ft) 1489 1804 2110 2388 2660 2781 2769 2851 3010 3023 2909 3240

ROE (sajat
tékére vetitett 22,1% 19,3% 14,3% 4,1% 7.2% -2,2% -13,7% -8,0% -1,0% -19,9% -3,7% 10,5%
megtériilés)
COE

p e s 13,1% 13,7% 13,7% 15,5% 14,4% 12,0% 14,0% 14,6% 11,6% 9,8% 8,7% 8,3%
(t6kekoltség)

rf (1 éves
allampapir 6,8% 7,3% 74% 9,0% 8,6% 55% 6,2% 70% 4,1% 2,3% 1,2% 0,8%
hozam)

MRP (piaci
kockézati 4,8% 4,9% 4,8% 50% 4,5% 50% 60% 58% 58% 58% 58% 58%
prémium)
B (béta) L3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 13 13 13 13 13 1,3
Elvarthozam o0 500 2es 371 383 335 387 415 351 297 253 269
(Mrd Ft)
Gazdasagi
profit (Mad ry 135 10114 272 191 =397 765 644 -380 -897 360 70

Forrds: sajat szamitas az MNB adatai (Feliigyeleti Mérleg és Feliigyeleti Eredménykimutatas 2005-
2016), az AKK adatai (referenciahozamok), illetve Damodaran adatai (MRP) alapjén

A 2. tabldzatbél lathato, hogy a hitelintézetek gazdasagi profitja 2007-ig mérsé-
kelten pozitiv volt. Abszolat értelemben a t6kére vetitett megtériilés magas volt
ebben az id6szakban (~15-20%), azonban a magas kamatkornyezet az elvart hoza-
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mot is magas szinten tartotta (az inflacidé 4-8%, az 1 éves allampapirhozam 7-8%
volt a vizsgalt idgszakban).

2008 és 2015 kozott a szektor osztalékjovedelemmel korrigalt teljes eredménye
mintegy 3907 Mrd forinttal maradt el a piac dltal elvart t6kekoltségtSl, amely
tobb, mint a hitelintézetek 2016. év végi teljes sajat t6kéje (3590 Mrd Ft). Ebben
az idészakban a szektor nemcsak hogy nem volt képes kitermelni a t6kekoltséget,
de igen jelentds tékepotlasra is szorult, amelynek koltségeit — szamos fejlett or-
szaggal ellentétben — nem az adoéfizetéknek, hanem a kiilfoldi anyabankok tulaj-
donosainak kellett allniuk. A kiilfsldi anyabankok 2008-2009-ben mintegy 100
Mrd forint 6sszegben emeltek tékét, 2010 és 2015 kozott pedig 1500 Mrd forint
tékepotlasra kényszeriiltek. E tékepotlasok éves atlagértéke ezekben az években
megkozelitette a magyarorszagi GDP 1%-at. Az 6t legnagyobb leanyvallalat t6ke-
emeléseit a 3. tdbldzat foglalja Gssze.

3. tablazat
A kiilfoldi anyabankok tékeemelései, illetve adossagelengedései

Mrd Ft 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Osszesen
MKB 0 26 20 70 127 156 171 0 571
Tkeemelés 0 26 20 70 127 36 80 0 360
SSI‘;’;Z%%'S 0 0 0 0 120 91 0 210
CIB 15 42 0 40 102 110 67 0 376
Erste 0 8 0 180 3 0 9 0 322
Raiffeisen 0 0 14 106 0 38 97 44 298
K&H o 7 0 6 0 0 0 0 75
Osszesen 15 84 34 463 268 304 430 44 1642

Forrds: sajat gy(ijtés az MKB, CIB, Erste, Raiffeisen és K&H Bank éves jelentései, kozleményei alapjan

Bar 2016-ban a szdmviteli nyereség ismét meghaladta az elvart hozamot, azon-
ban - mint azt kés6bb bemutatjuk - ez jelentds egyszeri tételeknek koszonhetd,
mikozben a normalizalt megtériilés tovabbra sem éri el a tékekoltséget.

Részben ez a kedvezétlen jovedelmezGség magyarazhatja, hogy nem tortént 1é-
nyegi el6relépés a szektor konszolidacidjaban sem. Tobb esetben sor kertilt ugyan
tizletdgak, illetve portféliok adasvételére, azonban teljes bankok értékesitésére,
illetve egyes szereplék végleges kivonulaséra csupan néhany példa volt. E bankok
értékesitésére is joval a konyv szerinti érték alatt keriilt sor. Az FHB Bank 2010-
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ben 0,6-0s P/BV-n* vette meg az Allianz Bankot, a Magnet Bank 2013-ban 0,03-as
P/BV-n a Banco Popolare-t, mig a Bayerische Landesbank o,1-es P/BV-n értéke-
sitette az MKB-t a magyar dllam részére. Az egyetlen kivétel a kiemelked6 jove-
delmez&séggel rendelkez6é Budapest Bank volt. A bankrendszeri konszolidaciéra
érdemes pozitiv példaként Lengyelorszagot emliteni, ahol jelentSs szamu tranz-
akcidra keriilt sor a valsag ota is, tipikusan 1 és 3 kozotti P/BV arazas mellett. En-
nek egyik fontos oka lehet a lengyel bankszektor profitabilitdsa — stabilan 10%-os
ROE mellett tudott mtkodni a szektor -, illetve az, hogy a piaci mechanizmusok
jobban érvényesiiltek: egészen a kozelmultig kiszamithatobb volt a szabalyozdi
kérnyezet.

1.2.2. Régids Osszevetés

A magyarorszagi hitelintézeti szektor jovedelmezségét 6sszevetve a tobbi eurd-
pai unids tagallaméval, azt taldljuk (L. 4. és 5. tdbldzat)’, hogy a magyar bankok
2010 Ota az EU sereghajt6i kozé tartoznak, a devizahiteles elszdmolasra képzett
céltartalék 2014-es megképzésekor pedig a 28 tagallam legrosszabb megtériilésé-
vel birt Magyarorszag. Az is egyediilallé az EU-s orszagok kozott, hogy 2010 és
2015 kozott minden évben veszteséges volt a magyar bankszektor (az osztalékot
kisztirve, 6sszesen —1406 Mrd forint veszteséggel). A vizsgalt id6szakban nagyon
sulyos problémakkal kiizd6 Ciprusnak és Szlovénianak is volt nyereséges éve. A
masik harom visegradi orszdg (Csehorszag, Szlovdkia, Lengyelorszag) stabilan
10% koriili tékearanyos jovedelmezdsséggel birt. A kozép-kelet-eurdpai régié
egyéb orszagai (példaul Bulgaria, Horvatorszag, Romania) is megel6zték Ma-
gyarorszagot; egy-egy rosszabb periddustol eltekintve 5-10% koriili sajat tékére
vetitett megtériiléssel rendelkeztek.

4 P/BV:avételar (price) és a konyv szerinti érték (book value) hanyadosa.

5 A tobbi orszag vonatkozisiban egyrészt az ECB adatbazisat, mdsrészt hidnyz6 adatok esetén
(Horvétorszag 2006 és 2012 kozott) az IMF adatait hasznaltuk. Itt kell felhivnunk a figyelmet arra,
hogy a magyarhoz hasonlé torzitasok a tobbi orszag esetén is eléfordulhatnak. Jelentés ennek az
esélye olyan orszagok esetében, amelyek meghatarozé multinacionalis bankcsoporttal rendelkeznek
(példaul Ausztria, Olaszorszag, Franciaorszag). Azonban — ahogy a cikkben is emlitettiik -, a régios
orszagok koziil Magyarorszag egyedi abban a tekintetben, hogy legnagyobb bankja, az OTP 8 kiil-
foldi orszdgban is jelen van; a kiilfoldi operdci6 tobb mint 40%-dt teszi ki az OTP Csoportnak.
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ROE

2006 2007 2008 2009 2010 2(31 2012 2013 2014 2015 2016
Ausztria 22,5% 16,4% 1,7% 2,8% 6,1% 1,4% 4,1% -0,7% 1,1% 7,6% 7,1%
Belgium 23,3%  10,5%  -44,8%  -2,4% 10,5% 1,4% 3,3% 6,2% 7,8% 10,3% 8,9%
Bulgdria 24,1% 18,3% 17,3% 8,3% 6,4% 4,7% 4,7% 4,4% 7,2% 8,0% 11,3%
Horvatorszag 12,7%  10,9% 9,9% 8,8% 8,3% 8,7% 6,1% 0,6% 3,9% -6,8% 8,9%
Ciprus 14,6%  26,2%  13,6% 10,6% 82%  -756% -100,8% -90,0%  -71% ~7,7% 2,1%
Csehorszag 23,5%  18,3% 14,3% 16,7% 14,9% 13,0% 13,7% 11,4% 11,4% 10,3% 11,9%
Dénia 14,3% 13,0%  -3,4%  -3,8% 2,4% 0,6% 2,0% 4,4% 4,7% 6,8% 9,7%
Esztorszag 24,4%  28,5%  156%  -41,3%  3,6% 22,9% 11,7% 10,7% 9,7% 6,8% 11,1%
Finnorszdg 14,4% 14,3% 8,4% 7,2% 6,8% 7,6% 8,9% 8,1% 9,1% 8,3% 8,7%
Franciaorszdg 19,8% 9,8% 2,9% 4,7% 8,3% 5,6% 3,4% 6,0% 4,4% 6,8% 6,5%
Németorszdg 10,2% 6,5% -9.8%  -2,2% 1,9% 2,2% L,1% 1,3% 2,5% 1,7% 2,2%
Gorogorszag 16,4% 21,2% 10,5% 2,2% -4,4% n.a. n.a. n.a. -10,6% -24,2%  -7,5%
Magyarorszig 19,3% 14,3% 4,1% 7,2% -2,2%  -13,7% -8,0%  -1,0%  -199%  -3,7% 10,5%
Irorszag 14,6%  12,8% 0,4%  -36,1% -652% -1L1% -14,6% -13,2%  8,5% 6,8% 6,3%
Olaszorszag 16,8% 9,2% 4,9% 4,0% 3,7%  -13,0% -1,0%  -11,5%  -2,8% 3,1% =7,7%
Lettorszag 26,4%  25,6% 3,1%  -443%  -197%  4,5% 4,9% 8,8% 10,2% 10,7% 14,3%
Litvania 22,8%  199% 11,5%  -56,1%  -3,8%  15,5% 7,8% 8,6% 7,7% 7,5% 11,9%
Luxemburg 18,4% 17,4% 3,5% 8,8% 8,1% 2,7% 7,0% 6,4% 7,2% 7,2% 7,5%
Milta 13,0% 8,4% -0,5%  11,6% 3,6% 3,2% 4,7% 3,7% 4,4% 6,3% 8,1%
Hollandia 14,6% 13,6%  -12,1%  -0,3% 7,5% 6,0% 4,1% 5,0% 3,3% 7,0% 7,3%
Lengyelorszag 21,2% 17,7% 14,1% 7,0% 10,0%  12,0%  10,8% 10,0% 9,4% 7,7% 7,5%
Portugilia 16,5% 14,1% 3,4% 5,4% 6,7% -42%  -33%  -93%  -3,5% 0,9% -5,5%
Romadnia 23,4%  22,5%  18,9% 6,3% 2,6% 0,2% -7,1% 0,0%  -152%  11,3% 10,6%
Szlovékia 22,0%  13,9% 11,4% 5,9% 10,4%  12,0% 9,0% 10,0% 9,2% 9,7% 9,9%
Szlovénia 15,0% 11,5% 5,2% 1,1% =3,1%  -1L1%  -194% -90,2%  -2,5% 3,5% 7,8%
Spanyolorszag 20,3%  21,3% 12,4% 8,9% 8,5% 0,2%  -24,9%  58% 6,7% 6,6% 5,0%
Svédorszag 20,4%  18,9% 12,1% 5,4% 10,2%  10,6% 11,3% 11,1% 11,8% 11,2% 11,9%
Egyesiilt Kirdlysag 17,5% 16,1%  -9,7% 0,4% 4,4% 4,2% 1,9% 2,2% 3,8% 3,2% 2,1%

Forrds: ECB statisztikai adattarhdza, IMF, MNB
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ROA
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Ausztria 0,9% 0,8% 0,1% 0,2% 0,5% 0,1% 03%  -0,0%  0,1% 0,6% 0,6%
Belgium 0,7% 04%  -15%  -0,1%  0,5% 0,1% 0,2% 0,4% 0,5% 0,7% 0,6%
Bulgaria 1,8% 1,9% 2,0% 1,1% 0,8% 0,6% 0,6% 0,6% 0,9% 1,0% 1,5%
Horvatorszig 1,5% 1,6% 1,6% 1,2% 1,2% 1,2% 0,9% 0,1% 0,5%  -09%  1,2%
Ciprus 0,8% 1,3% 0,9% 0,6% 0,6%  -3,6%  -3,6%  -52%  -0,6%  -0,6%  -0,4%
Csehorszag 1,2% 1,3% 1,1% 1,4% 1,3% 1,2% 1,4% 1,1% 1,2% 1,1% 1,2%
Dénia 0,7% 05%  -0,1%  -02%  0,1% 0,0% 0,1% 0,2% 0,3% 0,4% 0,6%
Esztorszag 1,7% 1,9% 3%  -34%  04% 3,1% 2,0% 1,8% 1,6% 1,1% 1,5%
Finnorszig 0,9% 1,1% 0,5% 0,4% 0,4% 0,3% 0,3% 0,4% 0,4% 0,5% 0,5%
Franciaorszg 0,6% 0,4% 0,1% 0,2% 0,4% 0,3% 0,2% 0,3% 0,2% 0,4% 0,4%
Németorszég 0,3% 02%  -03% -01%  0,1% 0,1% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Gorogorszag 0,9% 1,2% 0,6% 0,1% -0,3% n.a. n.a. n.a. -1,0% -2,8% -0,9%
Magyarorszig 1,6% 1,2% 0,3% 0,6%  -02% -1,1% -07%  -0,1% -19%  -03%  1,0%
Trorszag 0,7% 0,6% 0,0%  -1,7%  -3,1%  -0,6%  -0,9%  -0,9%  0,9% 0,9% 0,9%
Olaszorszag 0,8% 0,7% 0,3% 0,3% 03%  -09% -01%  -08% -02%  02%  -0,5%
Lettorszig 1,7% 1,7% 02%  -4,0% -1,7%  0,5% 0,6% 0,9% 1,0% 1,2% 1,5%
Litvania 1,1% 1,4% 0,8%  -39%  -03%  1,5% 0,9% 1,0% 0,9% 0,9% 1,0%
Luxemburg 0,7% 0,7% 0,0% 0,4% 0,5% 0,2% 0,5% 0,5% 0,5% 0,6% 0,6%
Malta 1,0% 0,7% 0,2% 1,8% 1,0% 0,8% 1,1% 0,7% 0,7% 0,9% 0,9%
Hollandia 0,5% 0,6%  -0,4%  -0,0%  0,3% 0,3% 0,2% 0,2% 0,2% 0,4% 0,4%
Lengyelorszag 1,6% 1,8% 1,3% 0,7% 1,0% 1,2% 1,2% 1,1% 1,0% 0,9% 0,8%
Portugélia 1,0% 0,9% 0,2% 0,3% 04%  -02%  -03%  -07%  -02%  01%  -0,3%
Romania 1,8% 1,8% 1,7% 0,6% 0,3% 0,1%  -0,6%  01%  -1,3%  12% 1,1%
Szlovakia 1,3% 1,0% 0,8% 0,5% 0,9% 1,2% 1,0% 1,0% 0,9% 0,9% 0,9%
Szlovénia 0,9% 0,9% 0,4% 0,1%  -02% -08% -1,5%  -80% -0,3%  0,4% 1,0%
Spanyolorszag 1,0% 1,0% 0,7% 0,6% 0,5%  -0,0% -1,4%  0,4% 0,5% 0,5% 0,4%
Svédorszag 0,7% 0,7% 0,5% 0,2% 0,5% 0,4% 0,5% 0,5% 0,6% 0,6% 0,7%
EgyestiltKiralysdg 0,7% 0,6%  -04%  0,0% 0,2% 0,2% 0,1% 0,1% 0,2% 0,2% 0,1%

Forrds: ECB statisztikai adattarhdza, IMF, MNB
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1.2.3. Jovedelmeziségi kildtdsok
2010 és 2015 koz6tt az eredményt erodalo, legjelentdsebb tényezdk az dllami ter-
hek és a devizahiteles intézkedések voltak, amelyek 6sszesen megkozelitéleg 1500,
illetve 1200 Mrd forint terhet jelentettek a szektornak. 2010 és 2015 kozott a hitel-
intézeti szektor évi 136 Mrd forint bankadé megfizetésére kényszeriilt, és ezeket a
terheket tovabb ndvelte a 2013-ban bevezetett tranzakcios illeték (Kovdcs, 2013). A
208%-os illetékfizetési kotelezettséggel egyiitt 2013-ban 204 Mrd forint, 2014-ben
174 Mrd forint, 2015-ben 172 Mrd forint, 2016-ban 191 Mrd forint volt a becsiilt
befizetés. A tranzakciosilleték-befizetésbdl 20-25 millidrd forintot tesz ki az in-
gyenes készpénzfelvételre jut6 illeték. A készpénzfelvétel magasabb illetékkulcsa
(0,6%, szemben a 0,3%-0s normal kulccsal) tdmogatja a készpénzmentes fizetések
terjedését, ugyanakkor a jogszabaly alapjan dijmentes készpénzfelvételek esetén
az illeték e funkcidjat nem képes betélteni, igy célszerd lenne a tranzakcios ille-
ték szabdlyozasdanak mddositdsa, amelyet az azonnali utaldsi rendszer (AZUR)
bevezetése is tamogat. A devizahiteles intézkedések koziil a két legnagyobb vesz-
teséghatdst csomag, a kedvezményes drfolyamon torténd végtorlesztés (370 Mrd
forint), illetve az elszdmolas (~80o Mrd forint) volt.
Az MNB kimutatdsa szerint 2016-ban a hitelintézetek ad6zott eredménye az osz-
talékjovedelmet kiszlirve 340 Mrd forint volt, ami 10,5%-0s tékearanyos megté-
riilést (ROE) jelent. A 2016-ra 64 Mrd forintra csokkent bankad¢ javitja a jovébeli
kilatasokat. Amennyiben a bankszektornak a kovetkezé években elérhetd, nor-
malizalt eredményére vagyunk kivancsiak, a 2016-0s eredményt az alabbi téte-
lekkel érdemes korrigalni:

o Az értékvesztések visszairasa 2016-ban 109 Mrd forinttal javitotta a szektor
eredményét (+0,6%-0s kockazati koltségrata). 2005 és 2015 kozott a kockazati
koltségratak a devizahiteles csomagok hatasatol sztirve —0,3% és —2,3% kozot-
tiek voltak, atlagos értékiik —1% volt. Amennyiben a nemzetgazdasag varhatd
pozitiv fejlédési palyajat figyelembe vessziik, akkor a hosszu tavon varhato,
atlagos értékre egy ennél némileg optimistabb, —0,75%-os feltételezéssel élhe-
tink. Ez a —0,75%-0s kockazati koltségrata 128 Mrd forint dsszegli kockazati
koltséget jelentene a szektor szamara, igy ezen a soron 2016-ban az atlagosan
varhatonal mintegy 237 Mrd forinttal kedvez6bb érték szerepelt. Ennek ado-
z4s utani eredményhatédsa 192 Mrd forint.

o A pénziigyi, egyéb és rendkiviili eredmény - a tranzakcios illeték és a pénz-
igyi szervezetek kiilonaddjanak becsiilt hatdsat levonva - ad6 utan -6o Mrd
forint volt 2016-ban (ebbdl 30 Mrd forint a VISA értékesitésének becsiilt pozi-
tiv eredményhatasa, mig —9o Mrd forint egyéb tétel).

6 A fenti adatokkal kapcsolatosan érdemes megjegyezni, hogy e tételek eltérnek a koltségvetésbol
ismert szdmoktol, mivel utébbiak a hitelintézeti szektoron kiviil egyéb szerepléket is magukban fog-
lalnak (egyéb pénziigyi intézmények, Magyar Allamkincstar, Magyar Posta).
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Amennyiben az osztalékbevételt nem tartalmaz6 340 Mrd forintos eredményt
korrigaljuk a fenti két nem fenntarthato tétellel (-192 Mrd forint a kockézati kolt-
ségek miatt, +60 Mrd forint a pénzigyi, egyéb és rendkiviil eredmény miatt), a
normalizalt adézas utdni eredmény 208 Mrd forint lett volna. A 2016. évi, 4tlago-
san 3233 Mrd forint 6sszegl sajat tékére igy 6,4%-o0s ROE adddik, amely elmarad
a befektet6k altal a jelenlegi kamatkornyezetben elvart 8-9%-os tékekoltségtdl, il-
letve alacsonyabb a régids orszagok megtériilésénél is (Bulgaria, Csehorszag, Ro-
mania, Szlovékia tovabbra is 10%-0s vagy azt meghalad¢ jovedelmezdséggel bir).
A hazai bankszektor rdaddsul el6retekintéen is eredményront6 hatasokkal szem-
besiil, mindenekel6tt a tartésan alacsony kamatkornyezet, a még mindig magas
allami terhek, illetve a dinamikusan emelked6 t6kekovetelmények emelhet6k ki.
A jegybank kommunikacidja szerint az alapkamat legalabb 2019-ig, de elképzel-
hetd, hogy azt kovetSen is a jelenlegi alacsony szinten maradhat. A szektoraddk
mérséklédtek ugyan, de még mindig a GDP kozel 1%-ara rugnak évente. A jelen-
legi jo koltségvetési helyzet lehetéséget nyujt a tovabbi mérséklésiikre. A mini-
malisan tartandé szabalyozoi tékeszint folyamatos emelkedése, valamint a Basel
4 koruli bizonytalansagok (ezek akar 20%-kal is névelhetik a t6kekévetelményt)
pedig egyre magasabb szavatolot6két igényelnek a bankok részérdl.

Az aktualis és varhato jovedelmezGség értékelése kapcsan érdemes azt is kiemelni,
hogy jelenleg a gazdasdgi ciklus igen kedvezé szakaszaban van Magyarorszag, il-
letve tagabban az egész régié és Eurdpa. Mivel a pénziigyi szektor egy prociklikus
iparag, igy az ilyenkor megtermelt és t6ke formdjaban félretett gazdasagi profitnak
kell fedezetet nyujtania a recesszids évek veszteségeire, illetve visszaesé nyereségére.

2. AHAZAI HITELINTEZETI SZEKTOR KOLTSEGHATEKONYSAGA
ESNETTO KAMATMARZSA

A hitelintézeti szektor jovedelmezdségének részletes elemzése meghaladja a jelen
cikk kereteit. E helyen a szektor jovedelmez8ségét azon allitds szemszogébdl vizs-
galjuk meg részletesebben, amely szerint a magyar hitelintézetek mtikodési ha-
tékonysdga elmarad a régios orszagokétol, mikozben a bankok az indokolatlanul
magas kamatokbol biztositjak magas koltségeik kitermelését.

2.1. A visegradi orszagok atlagaval egyez6 kamatmarzs
és miikodési hatékonysag

Amint azt részletesen bemutatjuk, a fenti bekezdésben szereplé 4llitas hatteré-
ben donté részben nem megfelelé (6sszehasonlithato) adatok hasznalata, illetve
egyéb mddszertani problémak huzédnak meg. Amennyiben a magyarorszagi hi-
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telintézetek ECB-s adatait korrigaljuk a kiilfsldi leainybankok torzit6, valamint az
allami terhek exogén hatasaval’, akkor az igy kapott 2,5%-0s netté kamatmarzs
és 2,0%-0s eszkozaranyos miikodési koltségrata 6sszhangban van a tobbi régios
bankpiacon tapasztalhaté szintekkel.

Ahogy a szamitastechnikdban mondjdk, a nem megfelel6 adatokbol nem
megfeleld eredményt fogunk kapni (garbage in, garbage out). A hitelintézeti
szektor jovedelmezdségérdl sz6l6 részben mar szot ejtettiink arrol, hogy az ECB
adatbazisaban elérhetd statisztikdk nem a magyar hitelintézeti szektor hazai
tevékenységet tiikroz6, valds értékeit mutatjak, mivel

i. tartalmazzak a magyar bankok kiilf6ldi lednyait is, tovdbbd

ii. bizonyos allami terhek a koltségek kozott szerepelnek, azok pedig nem allnak
Osszefiiggésben a koltséghatékonysaggal.

A kulfoldi lednyvallalatok megjelenése a konszolidalt mutatokban Magyarorszag
esetében felfelé torzitja mind az eszkézardnyos kamat-, mind a koltségmutatdkat
(cost to asset vagy C/A mutatd). Bdr e torzitds a tobbi orszdg statisztikait is érint-
heti, mivel a régi6 tobbi orszagaban nincs jelen egy olyan regiondlis bank, amely
az OTP-hez hasonl¢ kilf6ldi sullyal rendelkezne, igy a konszolid4ciobdl fakadd
torzitas ezen orszagok esetében nagysagrendekkel kisebb lehet.

A hazai bankszektorban legnagyobb stlyt képviseld6 OTP Csoport tézsdei jelen-
tése alapjan 2016-ban az OTP Csoport konszolidalt netté kamatmarzsa mintegy
1,4 szazalékponttal, eszkdzaranyos koltségrataja pedig 0,6 szdzalékponttal halad-
ta meg a magyarorszagi alaptevékenységet tomorit6 OTP Csoport-tagok (OTP
Core) mutatoit (forrds: OTP Analista tdbla). Ennek oka egyebek mellett, hogy az
OTP orosz - féleg fogyasztasi hitelezéssel foglalkozé - leanyvéllalatanak nett6
kamatmarzsa 2016-ban 17,8%, eszkozardnyos koltségratdja 8,6% volt. Hiba lenne
ezekre hivatkozva kijelenteni, hogy a magyarorszagi bankrendszer magas kamat-
és koltségszinttel miikodik.

6. tablazat
Az OTP Core (magyarorszagi csoporttagok),
illetve a teljes OTP Csoport nettéo kamatmarzsa és eszkdzaranyos koltségrataja

OTP Core OTP Csoport
2015 2016 2015 2016
Meérlegfoosszeg (Mrd Ft) 6774 7247 10 719 11 308
Mérlegf6osszeg (Mrd EUR) 22 23 34 36
Netté kamatmarzs 3,62% 3,44% 5,11% 4,78%

Miik. ktg./mérlegf66sszeg rata -2,83% -3,08% -3,62% -3,67%
Forrds: OTP Analista tabla

7 A korrekcié révén kapott értékek 6sszhangban allnak a Magyar Szdmviteli Szabalyok szerinti
kimutatasokbél kalkulalt adatokkal.
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Amennyiben a hitelintézetek magyarorszagi teljesitményére vagyunk kivancsi-
ak, akkor az OTP kulfoldi operacidit érdemes kisziirni. Ha korrigdlunk a fenti
hatéssal, azaz az OTP Csoport helyett az OTP Core szamaival kalkuldlunk, ak-
kor a szlirés utdn a hitelintézeti szektor nett6 kamatmarzsara 2,5% adodik, mig a
koltségratara 2,9%. Utobbi tétel azonban tovabbra is tartalmaz torzité tényezoket,
mivel a bankadot és a tranzakcids illetéket a bankok az IFRS szerint a mtikodé-
si koltségek kozott szamoljdk el. Ha az ezek eredjeként adodo 2016-os addév-
hez kapcsolddo 245 millidrd forinttal korrigaljuk a mtikodési koltségeket, akkor
2,0%-0s C/A ratat kapunk (1. 7. tdbldzat).

7. tablazat
A 2016-0s korrigalt kamat- és koltségmutatok nemzetkozi 6sszehasonlitasban
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Netté kamatmarzs 3,1% 2,5% 2,5% 2,5% 32%  2,8%
Miik. ktg./mérleg-
& & 31% 29%  -2,0% 2,0%  -2,0% -2,6%

f60sszeg rata

Forrds: sajat tablazat az ECB statisztikai adattarhdz, az MNB, illetve az OTP Analista tabla adatai
alapjan

Osszességében megallapithatjuk, hogy a fenti korrekciok utdn 2,5%-os netté
kamatmarzsot és 2,0%-0s eszkozaranyos mtikodési koltségratat kapunk eredmé-
nyiil a magyarorszagi hitelintézeti szektorra vonatkozoan, amely nem tekinthet
régios szinten magasnak: a visegradi orszagok és Bulgaria hasonld, mig Romdnia
ennél rosszabb koltséghatékonysaggal miikodik. Tovabba, az utdbbi két orszag
bankszektora magasabb netté kamatmarzzsal bir.

A fenti adatokat megerdsitik a Magyar Szamviteli Szabalyok szerinti hitelintézeti
mérlegbdl és eredménykimutatdsbdl szamithato értékek. Az MNB kimutatasaibol
szamolt adatok alapjan 2016-ban 2,5% adodik eredményiil a nett6 kamatmarzsra
és 2,1% a miikodési koltségratara, ezek dsszhangban vannak a korrigalt IFRS-
értékekkel. Az MSzSz-értékek idésora ugyancsak nem log ki a régiés mutatok
koziil (nett6 kamatmarzs: 8. tabldzat, miikodési koltségrata: 9. tdbldzat).
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2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Ausztria 1,6% 1,7% 1,6% 1,7% 1,8% 1,8% 1,7% 1,7% 1,8% 1,7% 1,5%
Belgium 0,9% 0,8% 1,0% 1,3% 1,2% 1,2% 1,3% 1,4% 1,5% 1,5% 1,5%
Bulgéria 3,7% 3,7% 4,0% 4,0% 4,0% 3,7% 3,2% 3,0% 3,2% 3,3% 3,2%
Horvétorszag n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 2,6% 2,7% 2,8% 2,8%
Ciprus 1,8% 1,9% 1,7% 1,6% 1,9% 2,4% 2,3% 2,8% 2,8% 2,7% 2,5%
Csehorszag 2,4% 2,4% 2,6% 2,8% 2,9% 2,8% 2,6% 2,3% 2,5% 2,8% 2,6%
Dénia 1,0% 1,0% 1,1% 1,4% 1,2% 1,1% 1,1% 1,2% 1,1% 1,1% 1,1%
Esztorszag 2,3% 2,5% 2,5% 1,9% 1,9% 2,8% 2,1% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Finnorszag 1,3% 1,3% 1,2% 1,0% 0,7% 0,6% 0,5% 0,7% 0,6% 0,6% 0,6%
Franciaorszag 0,8% 0,6% 0,7% 1,2% 1,2% 1,2% 1,1% 1,1% 1,0% 1,0% 1,0%
Németorszag 0,8% 0,8% 0,8% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1%
Gorogorszag 2,6% 2,7% 2,6% 2,5% 2,6% 2,9% 2,1% 2,1% 2,4% 2,1% 2,4%
Magyarorszag 3,6% 3,2% 2,7% 2,8% 3,1% 3,0% 2,9% 3,0% 3,0% 2,4% 2,5%
[rorszag 0,9% 1,0% 0,9% 0,9% 0,7% 0,6% 0,6% 0,7% 1,2% 1,4% 1,4%
Olaszorszag 1,8% 1,7% 1,9% 1,8% 1,6% 1,6% 1,5% 1,5% 1,5% 1,4% 1,3%
Lettorszag 2,3% 2,5% 2,6% 2,0% 1,3% 1,8% L,7% 1,9% 1,7% 1,8% 1,9%
Litvania 2,1% 2,1% 2,3% 1,6% 1,5% 1,8% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6%
Luxemburg 0,5% 0,5% 0,7% 0,7% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,7% 0,7%
Milta 1,3% 1,3% 1,2% 1,5% 1,3% 1,5% 1,8% 1,8% 2,1% 2,2% 1,8%
Hollandia 1,1% 1,1% 1,0% 1,1% 1,2% 1,2% 1,2% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3%
Lengyelorszag 3,0% 2,8% 2,8% 2,6% 2,7% 2,7% 2,7% 2,5% 2,5% 2,3% 2,3%
Portugdlia 1,8% 1,8% 1,9% 1,5% 1,5% 1,6% 1,3% 1,2% 1,3% 1,4% 1,5%
Romadnia 3,9% 3,4% 3,4% 3,8% 4,2% 3,8% 3,3% 3,2% 3,1% 2,9% 2,8%
Szlovakia 2,5% 2,4% 2,5% 3,0% 3,1% 3,2% 3,1% 3,1% 3,0% 2,8% 2,6%
Szlovénia 2,2% 2,1% 2,2% 2,0% 2,3% 2,3% 2,1% 1,8% 2,3% 2,2% 2,1%
Spanyolorszag 1,5% 1,6% 1,6% 2,0% 1,8% 1,7% 1,8% 1,8% 1,8% 1,9% 1,9%
Svédorszag 1,0% 1,0% 0,9% 1,0% 1,0% 0,9% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Egyesiilt Kirdlysdg  1,4% 1,2% 1,1% 1,0% 1,0% 0,9% 0,9% 0,9% 0,0% 1,0% 0,8%

Forrds: ECB statisztikai adattdrhaza, MNB
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2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Ausztria -L,6% -1,6% -2,2% -2,0% -2,1% -2,3% -22% -2,5% -1,6% -1,6% -1,7%
Belgium -L1% -L,0% -L1% -12% -1,1% -11% -1,3% -1,3% -1,3% -1,3% -1,3%
Bulgéria -3,1% -2,5% -2,7% -2,7% -2,6% -2,6% -2,4% -2,3% -2,3% -2,3% -2,0%
Horvatorszag n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. -2,0% -2,2% -22% -2,3%
Ciprus -1,2% -1,3% -12% -12% -1,3% -1,5% -1,6% -18% -14% -1,5% -1,7%
Csehorszag -22% -19% -1,9% -19% -19% -1,8% -1,8% -1,6% -1,6% -2,0% -1,9%
Dénia -,0% -0,9% -1,0% -1L,1% -0,9% -1,0% -1,0% -1,0% -1,00 -0,9% -0,9%
Esztorszag -1,5% -1,5% -1,5% -14% -14% -19% -14% -1,5% -1,4% -1,4% -1,3%
Finnorszag -1,1% -1,0% -0,8% -0,8% -0,7% -0,5% -0,6% -0,6% -0,6% -0,7% -0,7%
Franciaorszdg -1,3% -1,4% -12% -15% -1,5% -1,5% -14% -1,5% -1,4% -1,5% -1,4%
Németorszag -1,1% -L,1% -09% -1,1% -1,1% -L,1% -12% -1,3% -1,3% -1,4% -1,4%
Gorogorszag -2,1%  -2,1% -19% -1,8% -1,8% -19% -1,8% -2,0% -1,8% -1,5% -1,6%
Magyarorszag -2,8%  -2,6% -24% -2,1% -2,1% -2,1% -2,1% -2,2% -2,1% -22% -2,1%
[rorszég -0,7% -0,7% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,7% -0,7% -1,2% -1,3% -1,5%
Olaszorszag -2,0% -1,9% -19% -1,8% -1,8% -19% -1,8% -1,8% -1,8% -1,9% -2,0%
Lettorszag -2,0% -1,9% -2,1% -2,0% -2,0% -2,0% -1,8% -1,9% -1,7% -L7% -1,9%
Litvania -1,6% -1,5% -1,5% -1,5% -1,5% -14% -14% -1,5% -1,5% -1,3% -1,2%
Luxemburg -0,6% -0,6% -0,7% -0,7% -0,6% -0,7% -0,7% -0,7% -0,8% -0,9% -0,9%
Milta -0,6% -0,5% -0,6% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,6% -0,6% -0,9% -0,9%
Hollandia -1,4% -1,6% -1,1% -L,1% -12% -1,1% -L1% -1L,1% -L,1% -1,1% -1,1%
Lengyelorszag -3,1% -3,0% -2,7% -2,7% -2,5% -2,4% -2,3% -22% -2,1% -22% -2,1%
Portugalia -1,7% -L,7% -1,6% -1,5% -1,5% -1,6% -1,5% -1,5% -14% -1,5% -1,5%
Romdnia -3,7% -33% -33% -32% -3,0% -29% -3,1% -3,0% -29% -2,8% -2,6%
Szlovakia -2,1%  -2,0% -2,0% -2,2% -2,1% -2,0% -2,0% -2,0% -2,0% -1,8% -1,9%
Szlovénia -22%  -2,0% -1,8% -1,7% -1,7% -1,8% -19% -2,0% -2,0% -2,0% -2,0%
Spanyolorszag -1,3% -1,3% -12% -1,3% -1,3% -1,3% -1,3% -1,5% -14% -1,5% -1,5%
Svédorszag -1,0% -1,0% -0,8% -1,0% -0,9% -0,8% -0,9% -0,9% -0,9% -1,0% -1,0%
Egyesiilt Kiralysag  -0,9% -0,7% -1,1% -1,1% -12% -1,1% -12% -1,4% -12% -12% -1,1%

Forrds: ECB statisztikai adattdrhaza, MNB
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A nem konszolidalt magyar adatok megerdsitik, hogy a magyarorszagi nett6 ka-
mat- és koltségszintek régidsan nem tekinthet6k magasnak, a visegradi orszagok
és Szlovénia értékeihez hasonléak, valamint a bolgar, horvat és romdn szintek
alatt vannak. A mtkodési koltségrata kifejezetten alacsonynak tekinthet6 annak
tiikrében, hogy a magyar hitelintézeti szektor nemzetkozi 6sszehasonlitasban je-
lentGsen kisebb atlagos hitelosszegekkel, zsugorodd mérlegféosszegekkel szem-

besiilt az elmult években, valamint aktivan fektetett be a digitalizacios fejleszté-
sekbe.

Magyarorszagon lényegesen kisebb az egy tranzakcidra vagy hiteligylet-
re jutd 6sszeg, mint Nyugat-Eurdpaban vagy a nalunk gazdagabb visegradi
orszagokban. Egy jelzdloghitel atlagos szerz8déses dsszege Magyarorszagon
17 ezer EUR, ami a cseh szint (42 ezer EUR) 40%-a, a lengyel érték (51 ezer
EUR) harmada, a szlovak 6sszeg (59 ezer EUR) 29%-a, illetve a német 6sszeg
(212 ezer EUR) 8%-a (2015-0s értékek; forras: European Mortgage Federation).
Sajnédlatos modon a lakossagi (és részben a véllalati) bankiizem koltségszintje
az lgyletek, tranzakcidk szamatol fiigg, nem pedig a méretétSl. Tehat amig
egy lakdshitel mtikodésikoltség-raforditdsa Magyarorszdgon és Lengyelor-
szdgban vélhetden hasonloé mértékd, addig Lengyelorszagban egy lakdshitel-
hez haromszor akkora mérlegf66sszeg és hasonlé marzsok esetén haromszor
akkora bevétel tarsul, mint Magyarorszagon.

2010-t6l 2016-ig a hazai bankszektor hitelallomanya 19%-kal, a lakéshitelek al-
lomanya 36%-kal csokkent. Ezzel parhuzamosan csékkentek a bankok bevéte-
lei is. A valtozé mikodési koltségek jelent6s része ugyanakkor nem a meglévé
alloményok mértékétél, hanem az tizleti aktivitds szintjétél, az uj folydsitasok
meértékétdl fiigg. A kozelmaltban bekovetkezett hitelezési fordulat hatasdra
pedig dinamikusan nd az tizleti aktivitds. Tobbek kozott a jelzaloghitel-folyo-
sitds 2016-ban 26%-kal novekedett, a személyi kolcsonok piacan a kihelyezés
61%-kal haladta meg a 2015. évi szintet. A dinamikusan novekvé folydsitott
volumen és ezzel egyidejiileg csokkend/szinten maradé dlloméanyok pedig 4t-
menetileg sziikségszertien magasabb koltségmutatokhoz és alacsonyabb ered-
ményszinthez vezetnek.

Amennyiben egy szektor jévedelmezdsége elmarad az elvart t6kekoltségtol,
ugy a tulajdonosoknak nem éri meg tovabbi beruhazasokat eszkozolni. Az
alacsony jovedelmez&ség ellenére a magyar szektor jelentés eréfeszitéseket és
befektetéseket tett a digitalizacié érdekében. Az Eurostat statisztikdja szerint
az internetbankot haszndldk aranyit tekintve 28 EU-tagallambdl 2007-ben a
24. volt Magyarorszag (1% vs. 25% EU-atlag), mig 2015-re a 19. helyre sikertilt
felzarkéznunk (34% vs. 46% EU-dtlag). A digitalizacids eréfeszitések rovid ta-
von a koltségek emelkedéséhez vezetnek.
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A fentiek alapjan a magyar hitelintézeti rendszer mtikodési hatékonysagat meg-
felelének itéljiik. Nem gondoljuk, hogy tovabbi jelentds fickbezardsokkal kellene
vagy lehetne javitani a szolgaltatdsi szinvonalat és a hatékonysagot. A nemzetkozi
tapasztalatok azt mutatjék, hogy az tigyfelek részérél is van igény a mindségi és
magas hozzdadott értékd fioki szolgéltatasokra. Amerika legnagyobb lakossagi
bankjanal, a Wells Fargénadl is kiemelt szerepe van a fiokhalézatnak, amelyet az
uj ugyféligényekhez igazitottak. A Wells Fargo az USA legnagyobb jelzdloghi-
tel-kihelyezéje (13%-0s részesedéssel), egyben mérlegf6osszeg alapjan az USA 3.
legnagyobb bankja, minden negyedik amerikai az tigyfele; mintegy 9ooo fidkkal
rendelkezik.

A vérakozasok szerint a bankok fikhalézata a kozeljovében valéban komoly at-
alakuldson mehet keresztiil, azonban ez a folyamat nem els6ésorban a bankfidkok
szamat, hanem azok funkcidjat érinti majd. A jové bankfidkjai olyan tanacsaddi
pontokka valhatnak, amelyeknek kiemelked6 szerepe lehet a lakossag pénziigyi
edukacidjaban, emellett a pénziigyi rendszerbe vetett bizalmat szimbolizalhatjak
a digitalis bankolas vildgaban. Ugyanakkor a nemzetkozi tendencidkkal ossz-
hangban, Magyarorszagon is egyértelmtien megfigyelhetd, hogy az tigyfelek egy-
re nagyobb ardanyban veszik igénybe a fiokon kiviili csatorndkat, kiilénos tekin-
tettel az online csatornakra:

o A CISCO IBSG Global Research 2012-es globalis felmérése szerint a szamlak
fizetése, a megtakaritasok atutalasa, illetve a szamlakezelés 65-80%-ban mar
online torténik.

o A komplex szolgéltatasokat az tigyfelek tovabbra is a fiokokban vennék igény-
be: az el6bbi felmérés szerint a hiteligénylés, a szakmai segitségkérés, illetve az
értékpapir-kereskedés 87-91%-a tovabbra is a fiokban torténik.

o A fidkok szerepe tehat nem szlinik meg, hanem 4talakul: a tranzaktalassal
szemben egyre inkébb teret nyer a komplex termékek értékesitése és a tandcs-
adas.

Mindemellett fontos megjegyezni, hogy a valsag utin a magyar nagybankok kolt-

ségcsokkentési intézkedései miatt jelentdsen csokkent a fiokok szama:

o 2008 és 2016 kozott a portfolio.hu 2017. januari gydjtése alapjan a tiz legna-
gyobb magyar bank dsszességében 25%-kal csokkentette fiokhaldzatat.

« FErdemi fiokszém-ndvekedés egyediil az FHB-ndl volt az Allianz Bank felva-
sarldsa miatt.

o A fidkbezarasban a kilfoldi nagybankok leanyvallalatai jartak az élen
(Raiffeisen —58%, Sberbank -54%, UniCredit —52%, CIB —46%, Erste —39%).

Meglatasunk szerint komoly kockazatai lennének annak, ha a fiokbezarasok tite-
me - szabalyozoi vagy egyéb nyomasra - tilsagosan felgyorsulna. Példanak okaért
egy lakashitel felvétele egy igen jelentds, hosszu tav és ezért alapos koriiltekintést
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igénylé dontés. Amennyiben nem térténik meg a személyre szabott, szakszerti
kockazatfeltaras és tigyfél-tdjékoztatas, az komoly egyéni, de akar rendszerkoc-
kazati problémékat is okozhat. Emellett az orszag demografiai sajatossdgaibol is
az kovetkezik, hogy egyes régiokban - elsdsorban a kistelepiiléseken él16, idésebb
korosztalynak - tovébbra is a bankfiokok jelentik az egyetlen tényleges kapcsola-
tot a pénziigyi szolgaltatasokkal.

2.2. A valtozé szabalyozéi kornyezet hatasa a bankszektor miikodésére

A bankszektor miikodési koltségei és a termékek drazdsa szempontjabdl is jelen-
t6s szerepe van a valtozo6 szabalyozo6i kornyezetnek, amely tobb iranybdl fogal-
maz meg elvarasokat a pénziigyi intézményekkel szemben, hiszen a nemzeti jog-
alkotds mellett szamos esetben az Eurdpai Uni6 jogalkotasa is kozvetlen hatassal
van a szektor mtikodésére. Az unios jogalkotas egyre novekvé hatdsa miatt az

orszag versenyképességének megtartasa/erGsitése csak a nemzeti érdekek legtel-
jesebb képviselete esetén biztosithato.

Az uniés szabalyozds kapcsan jelenleg a két legkurrensebb téma alldspontunk
szerint a digitalizaci6 és az adatvédelem.

Az adatvédelem terén az altalanos adatvédelmi rendeletben® (GDPR) rejlé lehets-
ségek kihaszndlasa a nemzetgazdasag versenyképessége kapcsan jelent6s kérdés.
A GDPR-ban szabalyozott jogalapok (koztiik olyan j jogcimek, mint pl. szer-
28dés teljesitése, jogos érdek), az informdcids onrendelkezési jogrol és informa-
cidszabadsagrol sz616 2011. évi CXII. torvényhez (a tovabbiakban: Infotv.) képest
rugalmasabbak, jobban igazodnak a pénziigyi intézmények tevékenységéhez kap-
csol6do adatkezelési igényekhez.

A digitalizaci6 kapcsan fontos, hogy a jogalkoto olyan szabdlyozasi kereteket hoz-
zon létre, amelyek a piaci szereplSk egységes feliigyeleti kontrolljat és az tugyfél-
adatok magas szint(i védelmét egyarant biztositjak.

A fentiek mellett a szektor — és elsésorban a lakashitel-iizletag - mtikodésére ked-
vezOtlen hatdssal van a végrehajtdsi szabalyok szigoritasa is. A lakossag novek-
v6 hiteligénye csak hatékonyan mikodé végrehajtasi eljaras esetén elégithetd ki
kedvezé feltételekkel; a végrehajtasi torvény 2017. tavaszi mddositasaval azonban
jelentésen szigorodtak az ingatlandrverés szabalyai, még bizonytalanabba4 és id§-
igényesebbé téve a zalogjog érvényesitését. Ha a jelzalog érvényesithetdsége nem
biztositott, a bankrendszer extra kockazatai magasabb hitelkamatokat eredmé-
nyezhetnek, akadalyozva ezzel a feldrak tovabbi csokkenését.

8 Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2016. dprilis 27-i (EU) 2016/679 rendelete a természetes szemé-
lyeknek a személyes adatok kezelése tekintetében torténé védelmérdl és az ilyen adatok szabad dram-
ldsardl, valamint a 95/46/EK irdnyelv hatélyon kiviil helyezésérél (dltaldnos adatvédelmi rendelet)
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Meglatasunk szerint a lakossag hitelsziikségletének kielégitéséhez az arverési sza-
balyok egyszerusitése mellett az el6zetes vagyonvizsgalat bevezetése és az addso-
kat terhel6 végrehajtasi koltségek drasztikus csokkentése sziikséges.

Szintén a kamatfelarak csokkenését eredményezhetné a kiszamithatobb és alacso-

nor

nyabb mértéki allami elvonas, illetve a jelenleginél élénkebb jelzaloglevél-piac.

3. LAKASHITELFELARAK

Cikkiink zaré részében a netté kamatmarzsnak egy olyan komponensével
foglalkozunk részletesebben, amely az utdbbi idében taldn a legnagyobb
szakmai vitdkat valtotta ki. A lakashitelfelarak esete is mutatja, hogy az
adatok tisztitdsa és a megfelel6 mddszertan alkalmazdsa mennyire fontos a
megfeleld kovetkeztetésekhez. Megmutatjuk, hogy a benchmarkhozamok
helyes megvalasztasa és a folydsitast kovetden az tigyfelek altal ténylegesen elért
kamatkedvezmények figyelembevétele esetén a tényleges hazai lakashitelfelar
2016 végén 2,6-2,7%-ra, 2017 els6 9 hdnapjaban 2,2-2,5%-ra tehetd, amely értékek
hasonléak a régiés orszagok felaraihoz. Nemzetkozi osszevetésben a 60-90%-kal
alacsonyabb dtlagos lakashitelosszeg — azonos koltséghatékonysagot feltételezve —
26 bazisponttal magasabb kamatfeldrat indokolna a hazai lakashitelpiacon, mig a
ciklusokon dtiveld kockdzati koltség Magyarorszagon legalabb 1 szazalékponttal
magasabb, mint a tobbi régios orszagban, és akar 1,5 szazalékponttal magasabb,
mint a nyugat-eurdpai orszagokban.

3.1. Lakashitel-benchmarkok

A kozelmultban tobb olyan elemzés is megjelent, amely szerint a hazai
lakashitelfeldrak nemzetkozi Gsszehasonitdsban magasak. Ezen elemzések sze-
rint, mikozben a régids orszagok felarai 2016 végén 2% és 3,2% kozott szérddtak,
addig a hazai lakdshitelfelarak 4,7%-ra tehet6k. Ezzel szemben megallapithato,
hogy a megfelel6 hozampontok megvalasztasa, az alternativakoltséget jelentd
allampapirhozamokban is megjelend, likviditasi prémium figyelembevétele és a
folyositast kovetéen az tgyfelek altal ténylegesen elért kamatkedvezmények le-
vondsa esetén a tényleges hazai feldr 2016 végén 2,6-2,7%, 2017 elsé 9 honapjaban
pedig 2,2-2,5 % volt, ami hasonl6 a régids orszagok értékeihez.
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1. abra
Lakascélua hitelek felara nemzetkozi 6sszehasonlitasban*
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Megjegyzés: * 3 havi Libor, illetve 3 éves IRS felett

Forrds: Fabidn et al. (2017)

Helyes benchmarkhozamok: a magas magyar feldrak els6sorban abbdl adédhat-
nak, ha a felarak szamszer(isitése sordn az éven tal rogzitett hitelek esetén a 3 éves
IRS-referenciakamatot tekintjiik benchmarknak. Az MNB statisztikaja szerint a
2016-ban folyésitott lakdscéld hitelek 58%-at kitevd, 1 éven tuli kamatrogzitést
lakashitelek tipikusan 5 vagy 10 éves rogzitett periddussal rendelkeztek. Ameny-
nyiben osszehangoljuk a kamatrogzitési periddust a referenciapontok megva-
lasztasaval, tovabbd figyelembe vessziik az atlagos effektiv futamidének megte-
lel6 10 éves allampapirhozam és IRS-hozam kiilonbozeteként adodo likviditdsi
prémiumot, akkor a lakashitelek felara tobb mint 1 szazalékponttal alacsonyabb

(1. 2. dbra).
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2. abra
A magyar lakascélu hitelek felara a megfelel6 benchmarkhozamok felett
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Forrds: sajat szamitas az MNB adatai (XI. Deviza-, pénz és tékepiac, A haztartasi forintbetét és fo-
rinthitel atlagkamatok alakulasa; Hivatalos BUBOR fixingek; Hivatalos BIRS fixingek) és az AKK
adatai (dllampapir-referenciahozamok) alapjan

Réadédsul ekkor még nem szamoltunk a jelzdloghitel-finanszirozas megfelelé-
si mutaté (a tovabbiakban JMM) bevezetése miatt kibocsatott jelzaloglevelek
hozamtobbletével. Atlagosan igen kedvezd, so bazispontos feldrral szémolva
(Németorszagban 30-50 bazispont a jelzalogkétvények allampapirok feletti ho-
zamtobblete), a 20%-0s JMM teljesitése tovabbi 10 bazispontot jelent, ily médon
sztkitve a lakashitelek felarat.

Szintén kiemelendd, hogy a megfelel6 referencia-hozampontok alkalmazasa ese-
tén azon allitds sem helytdllo, hogy az indokolatlanul magas feldrak elsésorban
a rogzitett kamatozasu hitelekre jellemzdek, hiszen a két terméktipus feldra nem
tér el jelentdsen. 2013 eleje Ota a valtozo és a fix lakashitelek atlagos felara egyardnt
3,5% volt. A vizsgalt id6szakban a véltozo hitelek felara nagyobb mértékben csok-
kent, mint a fix hiteleké. E tendencia a hozamgorbe alakjaban is megfigyelhet6:
mig a 3 havi BUBOR 2013. januar és 2017. szeptember kozott 5,6 szazalékpont-
tal csokkent (5,7%-r6l 0,1%-ra), addig a 10 éves dllampapirhozamok ennél kisebb
mértékben, 3,5 szazalékponttal mérséklédtek (6,2%-rdl 2,7%-ra). A magasabb fix
kamatokat a magyar hozamgorbe alakjaban is titkr6z6d6 kockazatok indokoljak.
A régiés EU-tagdllamok koziil a roman mellett a magyar allampapir-hozamgérbe
alegmeredekebb. A magyar 1 éves és 5 éves hozampont k6z6tt 2017 nyaran 1,7 sza-
zalékpont kiilonbozet adddott, szemben példéul a bolgar o,5 szazalékpontos vagy
a cseh, illetve szlovén o,4 szazalékpontos értékkel. A magyaréhoz hasonlé roman
hozamgorbe-meredekség 6sszhangban all azzal, hogy a 3. dbrdn a fix-véltozo ka-
matkiilonbozet Romdnidban a legmagasabb a vizsgalt orszdgok koziil. Magyar-
orszag esetében a fix kamatozasu hitelek magasabb arat jelentds részben meg-
magyarazza a hosszabb lejaratok 170 bazispontos allampapirhozam-kiilénbéozete.
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3. abra
Fix kamatozasu hitelszerz6dések aranya az 1j hitelekben
és a fix/valtozé atlagos kamatkiilonbozet
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Forrds: Pénziigyi Stabilitasi Jelentés (2016. november, 19. 0.)

A régios Osszehasonlitdsban magas magyar hosszi hozamok miatt — a magyar
10 éves hozampont 2,7%, szemben a cseh, szlovdk, illetve szlovén 1% koriili érték-
kel - az az id6rél idére felmeril6 4llitds sem éllja meg a helyét, amely szerint az
el6torlesztés lehet6sége a jelenlegi hozamszintek mellett nem jelent kockazatot
a bankok szamdra. A fix hitelek esetén a hosszti hozamokban lehet még tere egy

esetleges hozamcsokkenésnek.

Kamatkedvezmények: az MNB-kamatstatisztika sajatossdga, hogy oda a pénz-
tigyi intézményeknek az indulo, a feltételektdl fiiggé kamatkedvezményeket nem
tartalmazd, teljes hiteldijmutatokat, illetve kamatokat kell lejelenteniiik. Ugyan-
akkor a feltételfiiggd kamatkedvezményeket (amelyek pl. szamlanyitashoz vagy
jovedelematutaldshoz kapcsolédnak) szdmos vezetd bank alkalmazza; ezek hata-
sra az ugyfelek altal ténylegesen fizetendd lakashitelkamatok — becslésiink sze-
rint - legaldbb 0,5 szdzalékponttal alacsonyabbak az MNB-statisztikaban meg-
jelend szinteknél. Az e kedvezményekkel csokkentett, tényleges lakashitelfelar
2,2-2,5% lehet a rogzitési periddusnak megfelel$ dllampapir-hozampontok felett.
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3.2. Az alacsonyabb hitelosszegek miatt
szitkségszeriien magasabb miikodési koltség

A lakashitelek felaranak fedezetet kell nyujtania a lakashitelekkel kapcsolatos
mukodési koltségekre. Az alacsony hatékonysagu mitikodés nem indokol maga-
sabb felarakat, ugyanakkor a magyar lakashitelpiacnak vannak olyan sajatossa-
gai, amelyeket a bankok nem képesek kontrollalni, mikozben az igy jelentkezd
koltségtobbletet kénytelenek beépiteni az araikba.

Alacsonyabb hitelosszegek: az atlagos jelzaloghitel-szerzédéses 6sszeg Magyar-
orszagon 17 ezer EUR, ami a cseh, lengyel és szlovak (V3 orszagok) atlaganak
harmada (forras: European Mortgage Federation). A lényegesen alacsonyabb
hitelosszegek folydsitésa fajlagosan tobbe kertil. Feltételezve, hogy az indulé fix
koltségek Magyarorszagon atlagosan a folyositott hitelosszeg 4%-at teszik ki, amit
15 éves futamiddre szétteritve és évesitve 39 bazispont tobbletkoltséget kapunk
(5%-o0s hitelkoltség mellett). Haromszor ekkora hitelosszeg esetén az évesitett
mérték 13 bazispont lenne, ami 6nmagdban atlagosan 26 bazisponttal magasabb
kamatfelarat indokol Magyarorszagon — és akkor még nem beszéltiink a futam-
id6 alatt felmeriil$ tigyintézés fix koltségeirdl. A hitelnagysag relevanciajat jol
tikrozi, hogy Magyarorszdgon tobb bank is 25 vagy akar 5o bazispontos kamat-
kedvezményt ad a magasabb hitelosszegekre.

Szabadlyozoi koltségek: a szabalyozoi kovetelményeknek valé megfelelés jelentds
IT- és emberier6forras-terhet ré a bankokra. Az elszamolas soran példaul kozel
5,5 millié tigylet Gjraszimuldlasara és 200 tonna tértivevényes levél kikiildésére
keriilt sor. Az elmult években az informatikai fejlesztések tobb mint % részét a
jogszabalyi megfelelésekre kellett forditania a bankoknak, és csak minimélis ka-
pacitas jutott a valodi folyamathatékonysagot célzo fejlesztésekre. Kiemelend6 to-
vabba, hogy az elmult évek fogyasztovédelmi elSirdsainak kdszonhetéen becslé-
seink szerint 15-20 percnyi olyan addicionalis tevékenység épiilt be a hitelnyujtasi
folyamatba, amely megitélésiink szerint mar kontraproduktiv az atadott szébeli
és irasbeli tajékoztatasok terjedelme miatt.

3.3. Igen magas visszatekint6
és a jelenlegi szinteknél magasabb eléretekint6 kockazati koltségrata

A 2008-as valsagot kovetSen egyes valtozoktol ugyan fliggd (Kovdcs, 2011), de
alapjaiban prudens értékvesztésképzési gyakorlatnak és a kedvezd gazdasagi
ciklusnak koszonhet6en az elmalt néhany évet igen alacsony kockdzati koltség
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jellemezte. Hiba lenne azonban a 15 év feletti atlagos futamidej hiteleket néhany
év kedvez6bb kockazati koltségeihez arazni. A fejlett orszagokhoz képest er6sebb
gazdasagi ciklusok, magasabb ingatlanar-volatilitas és a behajtast akaddlyozd
szabalyozdi kornyezet miatt a ciklusokon 4tivelé kockazati koltségrata Magyar-
orszagon legalabb 1 szazalékponttal magasabb, mint a tobbi régids orszagban, és
akar 1,5 szdzalékponttal magasabb, mint a nyugat-eurdpai orszagokban.

o Az értékvesztés eredményrontd hatdsa a hazai haztartasi szegmensben 2008
és 2016 kozott atlagosan évi 2% volt (Pénziigyi Stabilitasi Jelentés, 2016. no-
vember, 35. dbra).

o A McKinsey Panorama Solution adatbazisa alapjan a 2008-2016-0s idészak
atlagaban a magyar jelzdloghitelek kockazati koltsége 126 bazisponttal volt
magasabb a régios atlagnal (1,57% versus 0,31%, lasd a 4. dbrdt).?

4. abra
Jelzaloghitel-kockazati koltség régios dsszehasonlitasban
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Forrds: McKinsey Panorama Solutions

o A nemteljesité hitelek ardnya hazdnkban a legmagasabb, ami a behajtas ad-
minisztrativ nehézségeivel (pl. kilakoltatdsi moratériumok) is parosulva, ma-
gas kockazati koltséget eredményezett.

9 A devizahiteles mentdcsomagok hatasatol tisztitva, a régios atlag kiszamitasdhoz a cseh, lengyel
és romdn értékeket hasznaltuk.
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5. abra
Nemteljesit6 lakossagi hitelarany régios osszehasonlitasban

,'/ T
'l/I
Co, "/l
15% -
- N
l’/ \“
. N
10% N
" i
~——
‘_\_-_—_‘——_;

wl
&

Csehorszag

[w]
®

2011 2012 2013 2014 2015

Forrds: sajat dbra a Deloitte NPL-tanulmanyok (2012-2016) alapjan

o A kockézati koltségek csokkentéséhez hozzdjarulhatna az altalanosan hozza-
térheté pozitiv hitelnyilvantartas bevezetése, illetve a régié mds orszagaiban
mar alkalmazott jovedelem-adatbazis létrehozasa.

3.4. Piaci verseny

A hazai lakashitelpiacon igen élénk és szines a verseny. Az MNB termék-ossze-
hasonlité oldaldnak tantsaga szerint egy atlagos tigyfél 77 pénziigyi intézmény
kozel 500 ajanlata koziil valaszthat. A béséges kindlatbol az tigyfelek igen széles
kore tud ténylegesen hitelhez jutni, mikozben ezen tigyfelek jellemzéi mind igé-
nyek, mind termékhasznalat, mind kockazatossag tekintetében igen eltéréek. Az
tgyfelek killonbozdségét jol jellemzi, hogy a legjobb és legrosszabb 10%-nak sz416
piaci ajanlatok kamatai kozott akar 5 szazalékpont is lehet a kiilonbség. E kiilonb-
ség szabalyozoi eszkozokkel torténd, mesterséges sziikitése esetén a gyengébb
mindségli addsok kiszorulhatnak a legalis hitelpiacrdl, illetve a legjobb addsok
kamatszintje emelkedhet a standardizalas hatasara.

A piaci verseny hatdsara a forintlakashitelek felara 2013 6ta jelentdsen csokkent.
Amint a 2. 4brdn is lathato, a feldr a 2013. I. félévi 4,6%-o0s szintrdl 2017. I. félévre —
1,8 szdzalékponttal — 2,8%-ra csokkent (39%-0s csokkenés). A felarak csokkenése
ezen a szinten mar pénziigyi stabilitdsi szempontbdl is aggalyos lehet, mivel 3%
alatti felarak esetén a lakashitelek jovedelmez6sége negativba fordulhat. Kieme-
lend6 tovabbd, hogy a 2,8% egy 4tlag, a legkockazatosabb tigyfélkor (az tigyfelek
mintegy 10%-a) esetében a felar meghaladja a 4%-ot.
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4. OSSZEFOGLALAS

Cikkiinkben a hazai bankrendszer jovedelmez&ségét vizsgaltuk, kiilonos tekin-
tettel a jovedelmezdség két komponensére, a lakashitelfelarak nagységara és a
bankok miitkodési hatékonysdgara, amelyek az utobbi idében nagy szakmai vita-
kat valtottak ki. Alldspontunk szerint a bankok jovedelmezdsége kapcsan kibon-
takozott szakmai vitak jelentds részben adat-, illetve modszertani problémékra
vezethet6k vissza. A legjobb elérheté adatokra tdimaszkodva megallapithatd, hogy
ahazaibankrendszer jovedelmez6sége mind kozgazdasagilag (t6kekoltségalapon,
illetve az MNB 4ltal kivanatosnak tartott célszintet tekintve is), mind nemzetkozi
Osszehasonlitasban alacsonynak tekinthetd. A kilfoldi anyabankok folyamatos
tékepotlasra kényszeriiltek; a veszteségeket jelentés részben az allami terhek, a
devizahiteles ment8csomagok és az elszamolds koltségei magyaraztak. A jove-
delmezdség kiemelt komponenseit vizsgdlva pedig kijelenthet6, hogy a hazai
lakashitelek felarai ardnyosak a magyar piac kockdzataival, a magyar bankok
hatékonysdga pedig semmivel nem marad el a hasonld fejlettségti orszdgok bank-
rendszereinek atlagatol.

Végezetiil ki kell emelniink, hogy az egészségesen miikodé gazdasag és az egész-
séges bankrendszer kéz a kézben jarnak, kolcsonosen feltételezik és erdsitik egy-
mast. Az erés labakon 4ll6, aktivan hitelezd bankrendszer tagitja a nemzetgazda-
sag novekedési potencidljat, és vice versa: a kedvez8 nemzetgazdasagi folyamatok
a bankrendszer fejlédését is elésegitik. Ezen optimélis dllapot eléréséhez a stabil
makrogazdasdgi mutatok és a bankszektor versenyképességét timogatd szabdlyo-
z6i kornyezet jelenthetik a legnagyobb segitséget.
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BAKI JOZSEF

AZ UJ ADATVEDELMI RENDELET
ES ALKALMAZASANAK KERDESEI

Baki Jozsef

2018. méjus 25-t6l Uj adatvédelmi normdk keriilnek bevezetésre az Eurdpai Unié
tagallamaiban. Ezen idéponttdl alkalmazandé Az Eurépai Parlament és a Tandcs
(EU) 2016/679 szdmii rendelete a természetes személyeknek a személyes adatok ke-
zelése tekintetében torténd védelmérdl és az ilyen adatok szabad dramldsdrdl, va-
lamint a 95/46/EK rendelet hatdlyon kiviil helyezésérél (General Data Protection
Regulation, tovabbiakban: GDPR vagy Rendelet).

Amennyiben a hitelintézetek vezetéinek nagyjabdl egy oldalban kellene 6sszefog-
lalniuk a GDPR valtozasait és azoknak a hitelintézetekre gyakorolt hatdsat, akkor
az aldbbi tiz pontban kisérelnék meg teljesiteni e feladatot:

2018. majus 25-t8l az adatvédelmi normaknak valé6 meg nem felelés esetén
kiszabhaté birsag novekedésébdl kovetkezden a jelenlegihez képest mintegy
haromszazszoros mikodési kockazattal kell majd szamolni (20 millié forint
helyett 20 milli6 eurd, illetve az adatkezeld, adatfeldolgozo éves vilagpiaci for-
galmanak 4%-a).

A GDPR el6irja, hogy az alkalmazasanak idépontja el6tt megkezdett adatke-
zeléseket is 6sszhangba kell hozni a Rendelettel. Ezen kotelezettség a hitelinté-
zet valamennyi személyes adatkezelést érintd folyamatanak, személyes adat-
kezelésének teljes kor feliilvizsgalatat jelenti, amely szinte minden szervezeti
egységre jelentds feladatot ré majd.

Az adatvédelmi incidenseket 6 szabalyként be kell majd jelenteni az adat-
védelmi hatosagnal, és ha az adatvédelmi incidens valoszintisitheten magas
kockdzattal jar a természetes személy jogaira és szabadsdgaira, akkor az érin-
tettet, érintetteket is tdjékoztatni kell, ami szadmos tovabbi kévetkezménnyel
jarhat (esetleges hatosagi eljards, birsag, tigyfélpanasz, iigyfélkdrigény, jo hir-
név sérelme stb.).

Jelentds feladattal és tobbletadminisztraciéval jar, hogy az elszamoltathato-
sag elve alapjan az adatkezel6knek 2018. médjusatdl az adatkezelés megterve-
26sét6] kezdve a megkezdésén at egészen a kezelt személyes adatok torléséig,
valamennyi adatkezelési miveletet tigy kell megvaldsitaniuk, hogy barmelyik
pillanatban bizonyitani tudjak, hogyan feleltek meg az adatvédelmi el6irdsok-
nak.

A GDPR egyes magas kockazatunak itélhet6 esetekben bevezeti az adatvédel-
mi hatdsvizsgalat intézményét, és ennek eredményétdl fiiggben egyes esetek-
ben el6zetes adatvédelmi hatosagi konzultaciot is eléir, aminek az id6vonzatat
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is szamitasba kell venni a jovOben az egyes 4j eljarasok bevezethet§sége tekin-
tetében.

o A GDPR szerinti egyes 0j jogalapok (pl. a jogos érdek) alkalmazasa rugal-
masabb, ,,piacosabb” adatkezelési lehetdségeket biztosit majd a jelenleginél,
azonban az egyes adatkezelések 1j jogalapokba soroldsa tobb bizonytalansag-
gal és magasabb megfelelési kockazattal jarhat a jov6ben.

o A Rendelet a jelenlegi szabalyozasndl részletesebb szabdlyokat tartalmaz az
adatfeldolgozokra, ami valamennyi kiszervezett tevékenységet végzével, vala-
mint egyéb adatfeldolgozéval (pl. fiiggs tigynok) kotott minden egyes korabbi
egytttmiikodésnek és szerz6désnek a GDPR szempontjai szerinti feliilvizsga-
latat és modositasat teszi sziikségessé.

o A GDPR-nak val6 megfelelésre valo felkésziilés informatikai fejlesztéseket
is igényel (adattorlések, adathordozhatdsdg, alnevesités, profilozds szabalyai
stb.), ami jelentds id6- és forrasigényekkel jar.

o A jelenlegi adatvédelmi felelSsi tevékenységet a GDPR alapjan ,adatvédel-
mi tisztvisel6” latja majd el, akinek a foglalkoztatdsa a jelenleginél szélesebb
korben lesz kotelezd, és a Rendelet szamos garancialis elemmel, az eddigi-
nél hangsulyozottabban biztositja fiiggetlenségét, valamint tevékenységének
szervezeti, miikodési feltételeit.

o A GDPR alkalmazasdra torténd felkésziilés soran az 4j adatvédelmi intézmé-
nyekre, eljardsokra figyelemmel 4j adatvédelmi szabdlyzat készitése sziiksé-
ges; mddositandok az egyéb személyes adatkezelést is érinté eljarasrendek,
személyes adatkezeléseket érinté dokumentumok is, ami a teljes belsé szaba-
lyozasi struktura feliilvizsgélatat és szamos bels6 utasitas modositasat igényli.

Osszességében tekintve, a GDPR alkalmazdséra valo felkésziilés osszetett, szé-
mos szakteriilet tevékenységét érinté feladat, a felkésziilés eredményessége pedig
nagymértékben befolyasolja majd a hitelintézet jovébeni miikodési kockdzatait,
az adatvagyon jogszer(i hasznosithatésaganak lehetdségeit, valamint az esetleges
meg nem felelésbdl eredé kovetkezmények hatdssal lehetnek a hitelintézet meg-
itélésére, akar piaci versenyhelyzetére is.

A GDPR-ra val¢ felkésziilés ugyanakkor lehetséget is kinal az tizleti szempont-
bdl kiemelkedd jelentdségti adatvagyon teljes korti attekintésére az adatvagyon
minél biztonsagosabb, minél alacsonyabb miikodési kockazattal torténd kezelése,
a hitelintézet tevékenységi korével Gsszefiiggd, minél optimalisabb hasznositha-
tosaga céljabol.

JEL- kédok: G2, K23
Kulcsszavak: adatvédelem, személyes adatok kezelése, pénziigyi intézmények
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1. A GDPR ALKALMAZASAVAL OSSZEFUGGO, FOBB VALTOZASOK

A GDPR-ral a jelenlegi unids 95/46/EK iranyelv helyett az egyes tagallamokra
kozvetlen hatélyt unids rendelettel torténik meg a szabdlyozas, amelyet az EU-s
hatdrokon atnyuld hatédsagi jogkor, ,egyablakos kiszolgalds” jellemez. E szaba-
lyok alapjan tehat egyes, a GDPR-ban meghatarozott esetekben akar kiilfoldi
adatvédelmi hatosag is eljarhat Magyarorszagon, illetve a magyar adatvédelmi
hatdsag kilfoldon. Ezek az intézmények kozos miiveleteket is végezhetnek, egyes
esetekben hataskort ruhdzhatnak 4t egymasra, egységességi mechanizmus célja-
bdl egytittmiikddnek, stb. Kapcsolddé gyakorlat hidnyaban a hatarokon atnyuld
hatdsagi jogkornek a piaci szereplékre gyakorolt hatdsa még nem itélheté meg,
de szamos kérdést mar jelenleg is felvet, amelyek egy része tulnyulik a sztikebb
értelemben vett személyes adatvédelmen.

Mar az alapelvek korében is valtozasokat tartalmaz a Rendelet azzal, hogy meg-
fogalmazza a beépitett és alapértelmezett adatvédelem kovetelményét. Ennek célja
egyrészt az adatvédelmi elvek hatékony megvalositdsa, masrészt a Rendeletben
foglalt kovetelmények teljesitéséhez és az érintettek jogainak védelméhez sziik-
séges garanciak beépitése az adatkezelés folyamataba. A beépitett és alapértel-
mezett adatvédelem meghatarozo, kiemelt fontossagt kovetelmény a személyes
adatok kezelése, védelme korében.

Szabalyozza a GDPR az elszdmoltathatésdg elvét. Ennek alapjan a tagallamok-
nak, a feliigyeleti hatésagoknak egyrészt 6sztonozniiik kell olyan adatvédelmi
tandsitdsi mechanizmusok létrehozasat, amelyek bizonyitjék, hogy az adatke-
zel$ vagy adatfeldolgoz6 altal végrehajtott adatkezelési muveletek megfelelnek
a Rendelet el8irdsainak; masrészt teljes kortien dokumentalni kell tudniuk az
adatkezelések jogszertiségét. Mindig bizonyitani kell tudni, milyen jogalap
alapjan, milyen célbdl és csak a sziikséges mértékben kezelnek-e adatokat.
Mindez az adatvédelmi nyilvdntartdsok Osszetett rendszerének kialakitdsat és

/////

Valtozasokat hoz a Rendelet az adatkezelésben meghatarozé szerepet jatszo6 jog-
alapok tekintetében is. A jelenlegi {6 szabdlyként az érintett hozzajarulasan vagy
a torvény rendelkezésén (,,kotelez$” adatkezelésen) alapuld adatkezelési jogalap
helyett hat jogalap 4ll majd rendelkezésre, és az eddiginél sztikebb korben lesz
szitkség az érintettek hozzdjarulasanak a beszerzésére. Onéll6 jogalapon alapul
majd a szerz6dés teljesitéséhez sziikséges adatkezelés, az adatkezelére vonat-
kozé jogi kotelezettség teljesitése és az adatkezeld vagy egy harmadik fél jogos
érdekeinek érvényesitéséhez szitkséges adatkezelés. Az 4j rendelkezések szerin-
ti jogalapok alkalmazasdnak megkezdése, megfelelé kivalasztasa — tekintettel a
GDPR-hoz kapcsolédd hatosagi és birdsagi gyakorlat hidnyara is — megfelelési
kockazattal jarhat.
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Szabalyozza a Rendelet az adatgyiijtés céljdtol eltérd célra torténd adatkezelést. Je-
lenleg a meglévé adatoknak az eredeti céltol (eredeti hozzdjarulastol, tdjékoztatas-
tol stb.) eltérd hasznalata uj adatkezelésnek minésiil, és csak az annak valé megfe-
lelés (pl. ujabb hozzdjarulas és tajékoztatas) esetén keriilhet ra sor. A GDPR ennél
rugalmasabb szabalyokat allapit meg, mivel szempontrendszert hatdroz meg az
eltér6 adatkezelésnek az eredeti céllal torténd dsszeegyeztetéséhez.

Bevezeti a Rendelet a ,, Taniisitds” intézményét, amely alapjan a tagdllamoknak, a
teligyeleti hatdsdgoknak 9sztonozni kell olyan adatvédelmi tanusitasi mechaniz-
musok létrehozasat, amelyek bizonyitjak, hogy az adatkezel6 vagy adatfeldolgo-
z6 altal végrehajtott adatkezelési miiveletek megfelelnek a Rendelet eléirasainak.
A tanusitas vélelmezhetSen bizalomerdésitd, jo hirnevet noveld hatdssal jarhat, és
ezaltal akar tizleti el6nye is jelentkezhet.

Eléirja a Rendelet, hogy a tagallamoknalk, a feliigyeleti hatésagoknak 6sztonozni-
tk kell dgazati magatartdsi kédexek kidolgozasat. A jelenlegi szabalyozasnél rész-
letesebben szabalyozza a GDPR a tajékoztatasi kotelezettségeket, és kitér olyan
esetekre is, hogy melyek a rendelkezésre bocsatandé informaciok, ha a személyes
adatokat nem az érintettdl szerezték meg. A tajékoztatds szerepe a jogalapoknak
és az adatvédelmi elveknek valé megfelel§ség mellett kiemelt fontossagu az adat-
kezelés érvényessége tekintetében.

Lényeges 1j rendelkezés, hogy 4j technologidk bevezetése esetén hatdsvizsgdlat,
hatdstanulmdny készitésének kotelezettségét irja el6 a GDPR, egyes esetekben
adatvédelmi hatosagi egyeztetést is elGirva. A hatasvizsgalat mddszertananak,
eljarasi szabdlyainak kialakitasa fontos feladat lesz, amelyhez az adatvédelmi ha-
tésdg (NAIH) szempontrendszereket fog kozzétenni.

Szabalyozza a Rendelet a belsé adatvédelmi nyilvintartdsok kovetelményét a ke-
zelt adatok, adattovabbitdsok tekintetében. Az informacids 6nrendelkezési jogrol
és az informacidszabadsdgrol sz016 2011. évi CXII. térvény (Infotv.), bar jelenleg
is tartalmaz rendelkezéseket az adattovébbitdsi nyilvantartasrdl, tartalmat azon-
ban nem hatdrozza meg részletesen. A GDPR a jelenlegi, Infotv. szerinti defini-
cional sziikebben hatdrozza meg az adatvédelmi incidens fogalmat, ugyanakkor
kotelezGen eldirja az adatvédelmi hatosag tajékoztatasat, sét, egyes esetekben az
érintett(ek) tdjékoztatdsat is. Mindez jelent6s kovetkezményekkel jarhat (hatosagi

eljaras, birsag, érintetti panasz, sérelemdijigény stb.).

A GDPR az adatfeldolgozékat érint6, Gj rendelkezéseket is tartalmaz. Megha-
tarozza az adatfeldolgozokra vonatkozé kotelezettségeket egyes szerzédésbeli
kikotések, adatvédelmi tisztviseld alkalmazasa stb. tekintetében. Szabdlyozza a
Rendelet a kozos adatkezelést, a kapcsolddo, kotelezd szerzédési tartalmat és a
kozos adatkezelSk felel6sségét is, ennek alapjan tobbek kozott a bankcesoportok
adatkezelésének kereteit is ujra kell gondolni. K6z6s adatkezelésnek az tekinthe-
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t8, amikor az adatkezelés céljait és eszkozeit két vagy tobb adatkezel$ kozosen ha-
tarozza meg. Bar az Infotv. sem zarta ki a k6zos adatkezelést, a GDPR kozvetleniil
szabalyozza azt, meghatarozva a szerz6dési tartalmat és a felel6sségre vonatkozd
szabalyokat is.

Rendezi a GDPR a kételezd erejii vdllalati szabdlyok (BCR) alkalmazhat6saganak
feltételeit is.

A rendelkezés kiilonosen azon adatkezel6k szdmara bir kiemelt jelentéséggel,
akik vallalkozdscsoportban miikodnek, és az Eurépai Uniobol tovébbitanak sze-
mélyes adatokat az union kiviili csoporttagnak.

Az érintettek jogai egy Uj joggal, az adathordozhatésdghoz valé joggal b6viilnek.
Az adathordozhatdsdg az érintetteknek az a joga, hogy a rd vonatkozo adatokat
megkapja és tovabbitsa; ha ez technikailag megvalosithatd, kérje azoknak az
adatkezel6k kozotti kozvetlen tovabbitdsat. A megvaldsitashoz informatikai fej-
lesztési, informaciobiztonsagi stb. kérdések is kapcsolédnak.

Az Infotv.-nek a jelenlegi, az automatizalt adatfeldolgozassal hozott dontésre vo-
natkozd rendelkezéseinél joval részletesebben szabalyozza a GDPR az automa-
tizalt dontéshozatalt és a profilalkotdst. Az érintett joga, hogy ne legyen targya
ilyen dontéshozatali eljarasnak. Biztositani kell az érintettnek, hogy kifejtse a vé-
leményét, illetve kifogast emeljen a dontés ellen, valamint kérje az emberi beavat-
kozast az adatkezel6t6l. Automatizdlt adatfeldolgozassal torténé dontéshozatalra
sor kertilhet tovabbd tagallami jogszabdlyi felhatalmazas alapjn is, ezen jogsza-
balynak azonban megfelel$ garancidkat is kell biztositania. Kiilonleges adatokat
érint6 automatizalt dontések meghozatala csak tovabbi feltételekkel megengedett.

Biztonsagi célokbol bevezeti a Rendelet az ,dlnevesités” intézményét. A GDPR
fogalommeghatdrozasa szerint az ,alnevesités” a személyes adatok olyan médon
torténd kezelése, amelynek kovetkeztében tovabbi informaciok felhaszndlasa
nélkiil tobbé mér nem éllapithatéd meg, hogy a személyes adat mely konkrét ter-
meészetes személyre vonatkozik, feltéve, hogy az ilyen tovabbi informaciét kiilon
taroljak, és technikai és szervezési intézkedések megtételével biztositott, hogy
azonositott vagy azonosithat6 természetes személyekhez ezt a személyes adatot
nem lehet kapcsolni. Az alnevesités alkalmazasanak jelentésége a beépitett és
alapértelmezett adatvédelemnek valé megfelelés korében is felvetdik.

A torléshez valo jog (»az elfeledtetéshez val6 jog”) hangsulyos kovetelménye a
Rendeletnek. Az Infotv. eddig is tartalmazta a személyes adatok torlésének ko-
telezettségét, ha az adatkezelési cél megsziint, és egyéb torvényi indokokbol nem
allt fenn tovabbi megdrzés lehetdsége, illetve kotelezettsége. A GDPR az Infotv.-
nél részletesebben szabalyozza a torléshez vald jogot, és az érintetti jogok korében
jelentds hangsullyal szerepel ,,az elfeledtetéshez valo jog™.
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Az adattovdbbitdsok kérdéskorét tekintve a GDPR az Infotv. rendelkezéseinél na-
gyobb terjedelemben, részletesebben szabalyozza az adattovabbitasok szabélyait,
feltételédl szabva, hogy az adatkezel6 és az adatfeldolgozo teljesitse a GDPR-nak
az adattovabbitdsokra vonatkozo feltételeit, kiilon szabdlyozva a megfelel garan-
cidk alapjan torténé adattovabbitasokat.

Szélesiti a GDPR az adatvédelmi tisztviseld (az Infotv. szerinti jelenlegi adatvédel-
mi felelés) kotelezd alkalmazasdnak korét, erdsiti jogallasat és fokozza e megfe-
lelési kontrollfunkcié védelmét, ennek alapjan Gjragondoltatja e feladatkornek a
hitelintézeteknél betoltott szerepét.

2.SZEP UJ VILAG: AZ UJ JOGALAPOK

Megfelel6 adatkezelési jogalap hidnyaban nem lehet jogszerti az adatkezelés.
Ezért a GDPR szerinti Uj jogalapok alkalmazasanak egyes kérdéseinek a tiszta-
zasa kiemelten fontos részét jelenti a felkésziilésnek. A belsé adatvédelmi szabd-
lyozést alkalmazdknak megfelel irinymutatassal kell rendelkezniiik a jogalapok
megallapithatésagara vonatkozoéan.

Lényeges kiilonbség a GDPR és az Infotv. jogalapokra vonatkozo6 rendelkezései-
nek alkalmazasa kozott, hogy amig az Infotv. rendelkezései alapjan jelenleg két
f6 jogalap, az onkéntes hozzajarulds és a torvény kotelezé rendelkezése szolgal
az adatkezelések jogalapjaul a hitelintézeteknél is, addig 2018. méjus 25-t6l tobb
jogalap szolgal majd az adatkezelések alapjaul. Igy — egyéb jogalapok mellett — a
szerz6désen, jogos érdeken alapulé és az adatkezelSre vonatkozo jogi kotelezett-
ség teljesitésére vonatkozé adatkezelésekkel béviti, szélesiti a jogalkotd az adatke-
zelések jogalapjat.

Mivel az Infotv. alkalmazdsanak jelenlegi gyakorlatéhoz képest tobb jogalap
jellemzi majd a személyes adatkezeléseket, mint jelenleg, alkalmazasukkal kap-
csolatban még sok a nyitott kérdés. Alkalmazasuk, elhatdroldsaik tekintetében a
kovetkez6 évek szakmai elméleti vitdi, a hatosagi és birésagi gyakorlat fog letisz-
tultabb gyakorlatot eredményezni. Az egyes adatkezelési célok teljes kord attekin-
tése és a GDPR szerinti, megfeleld jogalapba torténd, jovébeni besorolasi szem-
pontjainak megallapitdsa, szabalyozasa kiemelkedd feladat lesz az adatkezel6knél
mindazon szakteriiletek bevonasaval, ahol a személyes adatok kezelése, illetve az
adatkezelési célok meghatdrozasa torténik.

Ugyanakkor a GDPR 2018. méjus 25-i alkalmazasanak megkezdésekor lesz egy je-
lent6s tigyfélallomany, amelyik esetében az adatkezelés jogalapja onkéntes hozza-
jarulas volt. Bar mar a jelenleg hatalyos unids adatvédelmi irdnyelv 7. cikke alap-
jan - a GDPR-hoz hasonléan - eredetileg is tobbféle jogalap lett volna indokolt,
az Infotv. sz(ikit6 rendelkezései alapjan az adatkezel6k onkéntes hozzdjaruldsban
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kényszeriiltek megjelolni a jogalapot. Jelenlegi tudasunk szerint a mar most fo-
lyamatban 1év6 adatkezelések tekintetében - értelemszertien, ha a kiinduldskor
megfelel6 volt a jogalap — nem sziikséges véltoztatds, 4j hozzdjarulas kérése. Ter-
meészetesen, ha az adatkezelések korében a feliilvizsgalat sordn felmeriil, hogy az
adatkezelés nem jogszer(, az jogszer(ivé csak akkor tehetd, ha harmonizéljdk a
jogszabalyi feltételekkel, igy adott esetben sziikségessé valhat az érintettek djra
nyilatkoztatdsa is.

A GDPR alapjan, annak hat jogalapjabol a pénziigyi szervezetek esetében a jo-
vObeni gyakorlati alkalmazas szempontjabdl négy jogalap érdemel kiilondsen fi-
gyelmet:

o Az adatkezelés olyan szerz4dés teljesitéséhez sziikséges, amelyben az érintett
az egyik fél, vagy az a szerz6dés megkotését megeléz8en az érintett kérésére
torténd lépések megtételéhez szitkséges.

o Az adatkezelés az adatkezel6re vonatkozo jogi kotelezettség teljesitéséhez
sziikséges.

o Azadatkezelés az adatkezeld vagy egy harmadik fél jogos érdekeinek érvénye-
sitéséhez sziikséges, kivéve, ha ezen érdekkel szemben els6bbséget élveznek az
érintett olyan érdekei vagy alapvetd jogai és szabadsdgai, amelyek személyes
adatok védelmét teszik sziikségessé, kiilondsen, ha az érintett gyermek.

o Az érintett hozzajarulasa.

Ezen jogalapokon tul, a fennmaradt két GDPR-jogalapot (kozérdek, valamint az
érintett létfontossagu érdeke) vizsgalva, azok a pénziigyi szervezetek tevékeny-
ségi korében a napi gyakorlatban kevésbé tipikusan meriilnek fel. Az dnkéntes
hozzajarulds mint jogalap vélelmezhetSen szlikebb korben marad fenn, mint je-
lenleg az Infotv. rendelkezései alapjan, mivel a szerzédéshez kapcsolédo jogalap
és ajogos érdek alkalmazhatdsaga részben felvaltja majd a jelenlegi 6nkéntes hoz-
zdjarulas alkalmazasanak jelents részét.

Az onkéntes hozzdjarulas torvényi kritériumait az Infotv.-nél részletesebben
munkalja ki a GDPR; ezekre a kovetelményekre alkalmazasdnak kérében foko-
zottan kell majd figyelni. A hozzajaruldsnak szabad elhatarozasbol adottnak, spe-
cifikusnak, megfelel6 tajékoztatason alapulonak és tev6legesnek kell lennie. Nem
tevéleges magatartas pl. a hallgatds, az el6re kipipalt checkbox (jel6l6négyzet).
Ha az adatkezelés hozzdjarulason alapul, az adatkezelének képesnek kell lennie
annak igazoldsdra, hogy az érintett személyes adatainak kezeléséhez hozzaja-
rult. Ha az érintett hozzdjarulasét olyan irasbeli nyilatkozatban adja meg, amely
mas tigyekre is vonatkozik, a hozzajarulds iranti kérelmet ezekt6l a mas tigyek-
tol egyértelmiien megkiilonboztetheté mdodon kell eldadni értheté és konnyen
hozzaférhetd formdban, vilagos és egyszer(i nyelvezettel. Az érintett hozzajaru-
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lasat tartalmazd ilyen nyilatkozat barmely olyan része, amely sérti a Rendeletet,
kotelezd erével nem bir. Az érintett jogosult arra, hogy hozzdjarulasat barmikor
visszavonja. A hozzajarulds visszavondsa nem érinti a hozzdjarulason alapuld, a
visszavonas elStti adatkezelés jogszertiségét. Az érdekmérlegelésen alapuld jogos
érdeket mint jogalapot tekintve, a jelenleg hatalyos Infotv. annak alkalmazasara
csak rendkiviil sztik korben nyujt lehetdséget. A GDPR a jelenleg hatalyos torvé-
nyi rendelkezéseknél joval szélesebb utat nyit e jogalap alkalmazasédhoz.

3. AJOGOS ERDEK.
EGY UJ ,,CSODAFEGYVER” ES ALKALMAZASANAK KERDESEI

A GDPR alapjan alkalmazasra keriil$ jogalapok tekintetében a jovében varhatd-
an az érdekmérlegelésen alapuld ,jogos érdek” lesz a jogalap szamos olyan eset-
ben, ahol jelenleg 6nkéntes hozzdjarulas beszerzésére kényszeriiltek az adatke-
zel6k. Ilyen esetek lehetnek példaul, amikor valamely jogszabdlybol levezethetd
a hitelintézet jogos érdeke, azonban ezt direkt médon nem hatdrozza meg majd
jogi kotelezettségként a jogalkotd. A munkatigyi adatkezelések esetében szinte
kizarolag ez lesz majd a jogalap, de felvetédik még a direkt marketingnél is egyes
esetekben (pl. hirlevélkiildés).

Jelenleg a hatalyos Infotv. a jogos érdek alkalmazhatdsagat szlik korben teszi csak
lehet6vé. Igy jelenleg ott is az 6nkéntes hozzdjarulas a jogalap, ahol egyébként a
jelenleg hatalyos uniés adatvédelmi irdnyelv 7. cikke szerint lehetne jogos érdek
is, azonban a hatalyos magyar térvényi szabalyozas sz(ikit6bb jelleg(i az irdnyelv
rendelkezéseinél.

A NATH t6bb ajanlasdban és hatarozataban mar jelenleg is elfogadja az iranyelv 7.
cikk f) pontja szerinti jogos érdek kozvetlen alkalmazdsat, egyes esetekben pedig
(a munkavallaléi jogviszony esetében) e jogalapot tekinti f6 szabalyként alkalma-
zandonak.

ANAIH/2015/515/3/H. /INAIH-1116/2014/H/ tigyben hozott hatarozatdban a NATH
az iranyelv 7. cikkének f) pontja tekintetében hivatkozik az Eurépai Uni6 Birdsa-
ga elézetes dontéshozatali eljards soran hozott azon dontésére, hogy az irdnyelv
ezen pontjanak kozvetlen hatalya van, tehat arra a tagallami birdsag el6tt barki
hivatkozhat. A hatdsdg arra is utalt ezen hatdrozatdban: tekintettel arra, hogy az
Infotv. nem megfeleléen iiltette 4t az iranyelv 7. cikk f) pontjat, ezért a hatsag a
29-es adatvédelmi munkacsoport 6/2014. szamu véleményében részletesen tar-
gyalt érdekmeérlegelési tesztet az iranyelv 7. cikk f) pontja alapjan végezte el.

A Nemzeti Adatvédelmi és Informacidszabadsiag Hatésagnak a munkahelyen
alkalmazott elektronikus megfigyelérendszer alapveté kovetelményeirdl szolo,
2013. 01. 23-1 ajanldsa hivatkozik arra, hogy az adatvédelmi irdnyelv 29. cikke
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szerint létrehozott adatvédelmi munkacsoport tobb éllasfoglalasaban is kifej-
tette: a munkavallalé-munkaltaté viszonydban megkérddjelezheté az onkéntes
hozzéjarulds lehet8sége, ezért a munkajog vilagaban az adatvédelmi irdnyelvben
szerepld, mas jogalapok alkalmazasa indokolt. Az adatvédelmi munkacsoport a
»hozzajarulds” fogalom meghatdrozasarol szold 15/2011. szamu véleményében pe-
dig azt is kifejtette, hogy a jogszer(i adatkezelésnek nemcsak a hozzajarulas lehet
az egyetlen jogalapja, hanem az adatvédelmi iranyelv 7. cikkében szerepl6, tobbi
jogalapot is alkalmazhatjak az adatkezel6k.

Mindezek ellenére, az adatkezel6k jelenleg még az Infotv. hatalyos rendelkezé-
seire tekintettel, 6vatosak a jogos érdek mint jogalap alkalmazasa tekintetében.

A GDPR kozvetlen hatalya alapjan egyértelmtien megnyilik majd az ut a hitel-
intézet jogos érdekére alapitott adatkezelésre megfelelé érdekmérlegelés alapjan.
E jogalap alkalmazdsa ugyanakkor vékony jégre 1épést is jelent, hiszen alkalma-
zasanak esetei nem hatarozhatok meg taxativ modon, az érdekmérlegelés ered-
ményét vitathatja az tigyfél is, és megalapozatlannak tekintheti a hatésag is.

Az unids adatvédelmi, tn. 29-es munkacsoport is foglalkozott a jogos érdek al-
kalmazasanak kérdéseivel. A munkacsoport dltal alkalmazott ,,érdek” fogalma az
adatkezelés céljanal tdgabb kategdria, ahol a tételes anyagi jogi szabdlyok mellett
akar altalanos alapelvek is figyelembe veendék. A NAIH a Google Street GSV-
szolgdltatdsaval kapcsolatosan elfogadta, hogy a Google-nak a GSV-szolgéltatds
bevezetéséhez olyan jogos érdeke ftizédik, amelynek érvényesitéséhez sziikséges
lehet az érintettek adatainak kezelése. Ugy tiinik, az értelmezés megnyitotta az
utat a széles értelemben vett gazdasagi érdek mint jogos érdek elismerése felé.

A biréi gyakorlatban ugyanakkor a jogos érdeket ,,mindig valamely jogszabalyban
nevesitett modon megjelend érdekhez kell kétni, ellenkez esetben a »jogos« érdek
helyére a »méltanylast érdemld érdek« keriilne.” E jogalap alkalmazasa tehat nagy-
foku ovatossagot, onmérsékletet kovetel, hiszen amennyiben a jogalap nem bizo-
nyulna megalapozottnak, az érvénytelen adatkezelést eredményezhetne, amelynek
belathatatlan kovetkezményei lehetnének a tomegszer(i adatkezelések tekintetében.

Tehét jelenleg is vannak a jogos érdek alkalmazasaval kapcsolatban adatvédelmi
hatdsagi esetek, vélemények, 0sszességében azonban vélelmezhetSen csak tobb
év adatvédelmi hatosagi és birdsagi gyakorlata utdn lesz nagyobb biztonsaggal
alkalmazhat6 ezen jogalap. Kilon vizsgalat targyat kell annak képeznie, hogy a
hitelintézeti tevékenységben hol jelentkezhetnek olyan adatkezelési célok, ahol
e jogalap megalapozottan valthatja majd ki az eddigi onkéntes hozzajaruldsok
szitkségességét. A jogszert adatkezeléshez e jogalap mellett is értelemszertien
meg kell felelni az adatkezelés elveinek és a tajékoztatasi feltételeknek is. A jogos
érdek tehdt nem tizleti csodafegyver, de érdekmérlegelésen alapulo, gondos alkal-
mazdsa egyszeriibbé, életszer(ibbé teszi a hitelintézeti gyakorlatot az érintettek
jogainak sérelme nélkdil.
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4. A GDPR ALKALMAZASA
ES AZ EGYEB KAPCSOLODO TORVENYI SZABALYOZASOK

Jelenleg szdmos térvény tartalmaz olyan rendelkezéseket hazai jogunkban, ame-
lyek személyes adatkezelést keletkeztetnek a hitelintézetek tevékenységében.
A GDPR alkalmazasaval osszefiiggésben elkeriilhetetlentil szitkséges ezen torvé-
nyek attekintése, tovdbba a nem torvényszint(i, de személyes adatkezelést érintd,
egyéb normdk vizsgalata is a tekintetben, hogy hogyan harmonizdlnak a GDPR
rendelkezéseivel, illetve hogyan érintik az 4j jogalapok az ezen normakkal ssze-
tiiggésben kezelt személyes adatok 2018. mdjus 25-ét kovetd kezelését.

A torvények vizsgalata jelentds kiillonbségeket mutat az adatkezelések meghataro-
zasanak moédja tekintetében, ami determindlja a jogalap-meghatarozasokat. Ezek
egy része direkt modon kotelezd adatkezeléseket ir eld, taxative meghatarozva
a kezelend6 adatokat is, illetve azok tovabbitasanak feltételeit is (pl. Pmt., KHR
stb.). Ezek esetében jelenleg egyértelmt, hogy az adatkezelés jogalapja a torvény
kotelezd rendelkezése.

Mas esetekben a torvényi rendelkezések kozvetve személyes adatkezeléseket ge-
neralnak, azonban a kezelend6 személyes adatokat nem hatdrozza meg a torvény.
E kett6 kozott is talalhatok olyan torvényi rendelkezések, ahol a személyes adat-
kezelés behatarolhatdbb kovetelmény, de koriilirasuk nem harmonizal teljesen az
Infotv. kotelez6 adatkezelésekre vonatkozd, az adatok kezelését taxative torténd
meghatdrozasdnak kovetelményével. A torvényeken tul kormanyrendeletek és
miniszteri rendeletek is érintenek személyes adatkezeléseket; ezek esetében — tor-
vényi felhatalmazas hianyaban - jelenleg 6nkéntes hozzdjarulas az adatkezelés
jogalapja. A GDPR alkalmazdsa utan a jogi kotelezettség teljesitése, illetve a jogos
érdek alapjan kezelhet6bbnek ttinik majd ezen adatkezelések megfeleld jogalapba
torténd besoroldsa.

Lényeges kérdés a GDPR rendelkezéseinek jovobeni hatalybalépése szempontja-
bdl, hogy alkalmazasdig mdédosulnak-e egyes jogszabalyok. Példdul amennyiben
a Hpt., Bszt. bank- és értékpapirtitok tovabbitasara vonatkozo, jelenlegi szabalyo-
zasa nem modosul a jogos érdeken, egyéb jogi kotelezettségen alapuld jogalap-
pal, akkor ezek a ,,piacosabb” rendelkezések nem lennének alkalmazhatdk, noha
ez egyébként tobb lehetdséget jelenthetne a csoport-tagok kozotti adatatadasok,
esetleges egyéb szerz8déses jogviszonyok tekintetében.

A reklamszakma képvisel6i, DM-szakemberek is nagy vdrakozassal tekintenek a
GDPR-ra, lehetdséget latva pl. a jogos érdek egyes esetekben torténé alkalmaza-
sara (pl. hirlevélkiildés esetében). Amennyiben viszont nem kertilne médositasra
a reklamtorvénynek (Rktv.) a rekldmiizenetek kiildésére vonatkozd, sztik kivétel-
tél eltekintve, elézetes hozzajaruldson alapuld f6 szabélya, ugy érdemi valtozast
aligha jelenthetne e teriileten a GDPR, amennyiben a reklaimtorvény minésiilne
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lex specialisnak. Mds kérdés, hogyan jarjon el az adatkezeld, ha értelmezése sze-
rint olyan, a GDPR rendelkezéseivel nem harmonizdld térvényi rendelkezéssel
taldlkozna, amely teriileten a GDPR nem biztosit tagallami hataskorben eltérd
szabalyozdsi lehetGséget.

5. AZ ADATVEDELMI AGAZATI KODEX
MEGALKOTASANAK KERDESEI.
BIZTONSAGI OV VAGY A SZABADSAG KORLATOZASA?

A GDPR el6irja, hogy a tagallamoknak, a feliigyeleti hatésagoknak 6szténozni
kell az dgazati magatartdsi kodexek kidolgozasat. Elénye lenne egy ilyen kodex-
nek, hogy ha elfogadna a hatdsag a kddex egyes rendelkezéseit (pl. a jogalapok
alkalmazasanak, igy pl. kiilonosen a jogos érdek megallapitdsanak szempontjai
tekintetében), ez csokkentené a megfelelési, miikodési kockazatokat és biztonsagi
6vként mikodhetne. Tudjuk ugyanakkor, hogy a biztonsagi 6v egyuttal korlatoz-
za is a szabad mozgast, és nem mindenki hive az alkalmazasanak, még ha ez koc-
kazattal is jar. A hitelintézet j6 hirnevének noveléséhez ugyanakkor bizonyosan
hozzéjarulna egy ilyen, az adatvédelmi hatésag dltal elfogadott kodex.

Egy agazati kddex tartalmi kimunkaldsdnak, hatdsag altali elfogaddsanak fo-
lyamata akdr tobb évig is elhtiizodhat, és jelenleg nem ismert (el6zetes felmérést
igényelne), hogy a hitelintézetek milyen kore igényelné, vetné magat ald annak.
A kédex agazati szintl el6készité munkai ugyanakkor mar énmagukban is se-
githetnék a hitelintézetek egységes jogértelmezési gyakorlatanak kialakuldsat a
GDPR alkalmazasdhoz. Felvetédhetne a kddexen kiviil akdr mas megoldasok
keresése is a GDPR alkalmazasaval kapcsolatos biztonsagosabb, egységesebb
gyakorlat kialakitasahoz. Igy pl. a jogalap-alkalmazésok valamely dgazati méod-
szertananak kimunkaldsa és esetleges hatdsagi auditéltatdsa, vagy egy adatvédel-
mi dgazati szabdlyzat tartalmi kévetelményeinek meghatdrozasa, auditaltatasa a
hatdsaggal, stb.

6. ADATVEDELMI FELELOSBOL ADATVEDELMI TISZTVISELO.
NEVCSERE VAGY SZEREPVALTAS?

A GDPR alkalmazasaval elt(inik jogunkbol az Infotv. nem tul szerencsésnek tiné
»adatvédelmi felel6s” fogalma, és helyébe az adatvédelmi tisztviseld keriil. A data
protection officer ,,adatvédelmi felel6sként” vald jelenlegi meghatarozasa akar
félrevezetd is lehet a feladatat illetGen az e tisztség torvényi feladatait kevésbé is-
mer6k szamara. Az a gyakorlat, hogy ezen adatvédelmi ,felelds” feladatkort leg-
gyakrabban a jogi szakteriilethez kapcsolodo jogtanacsosok latjak el, szintén azt
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latszik alatdmasztani, mintha egy meghatarozott jogteriiletre specializalt jogta-
nécsosként operativ feladatok elldtdsara, igyintéz6i szintt kiszolgalasra lennének
predesztindlva.

Az adatvédelmi felelés Infotv. szerinti, torvényben meghatarozott feladatait te-
kintve ugyanakkor egyértelmt, hogy az adatvédelmi normak megtartdsanak
szervezeten beliili fiiggetlen, legfébb ellenérzd szerve, aki ellenérzési kotelezett-
ségén tul kozremikodik, segitséget nyujt az adatkezelésekkel Gsszefiiggd donté-
sek meghozataldban, valamint az érintettek jogainak biztositasaban. Utébbi ha-
taskorei egyfajta tandcsadoi, valamint az tigyfelek, munkavallalok mint érintettek
tekintetében valamiféle belsé szervezeti ombudsman jellegii tevékenységként len-
nének definidlhaték. Torvényi feladataival és azzal, hogy az adatvédelmi felel8s a
torvény kogens rendelkezése alapjan kozvetleniil a szerv vezetdjének feliigyelete
ala tartozik, a tobbi megfelelési kontrollal azonos szinten helyezkedik el a térvény
alapjan azzal, hogy ellendrzésének targyat a személyes adatvédelemre vonatkozé
jogszabalyok és az adatvédelmi szabalyzatban foglaltak betartasanak ellenérzése
képezi.

Mivel a hitelintézetek esetében szinte alig fordul el8 olyan folyamat, szervezeti
egység, ahol ne torténne személyes adatkezelés, aligha tulzas azt allitani, hogy az
adatvédelmi felelds, illetve majd az adatvédelmi tisztvisel6 megfelel6ségi kont-
rollteriilete szinte a hitelintézet teljes tevékenységét lefedi.

A GDPR szélesiti az adatvédelmi tisztvisel$ kotelez6 alkalmazdsanak korét, erd-
siti jogallasat, és fokozza e megfelelési kontrollfunkcié védelmét. A GDPR a jelen-
leg hatdlyos szabdlyozasunktdl eltér6en nem meghatarozott (jogi, informatikai)
iskolai végzettséget kovetel meg az adatvédelmi tisztviseldi feladat ellatdsahoz,
hanem elsddlegesen a ,szakmai ratermettséget és kiilonosen az adatvédelmi jog
és gyakorlat szakmai szintt ismeretét”, illetve a Rendeletben meghatarozott fel-
adatok ellatdsara vald alkalmassagot tekinti a kivalasztas szempontjainak.

A GDPR rendelkezései szerint az adatvédelmi tisztvisel§ szdmara biztositanikell a
Rendelet szerint feladat elldtasahoz, szakért6i szint(i ismereteinek fenntartasdhoz
szitkséges forrasokat, hogy idében bekapcsolddjon a személyes adatok védelmével
kapcsolatos tigyekbe; biztositani kell, hogy feladatai ellatdsaval kapcsolatban sen-
kit6l ne fogadjon el utasitast, kozvetlenil a ,legfelsé vezetésnek” tartozzon fele-
16sséggel, ,,feladatai ellatasaival 6sszefiiggésben nem bocsathatja el és szankcioval
nem sujthatja” az adatkezel6 vagy az adatfeldolgoz¢ az adatvédelmi tisztvisel6t.

A Rendelet alapjan az érintettek kozvetlentil az adatvédelmi tisztvisel6hoz for-
dulhatnak. Az adatvédelmi tisztviseld tevékenységében a fiiggetlenség biztositdsa
mellett kiemelt figyelmet érdemel az 6sszeférhetetlenség vizsgalata is. Aligha 6sz-
szeférhet6 az a megoldas, ahol olyan munkakérrel keriil 6sszekapcsoldsra, amely-
nek korében személyes adatkezelések meghatarozasa, konkrét kezelése torténik.
Ilyen pl. a compliance szakteriilet, amelynek korében jellemz6en olyan adatkeze-
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lésekre keriil sor, amelyek az adatvédelmi tisztvisel személyes megfelelési kont-
rolltevékenységébe esnek (bennfentes kereskedelemmel, sajat szamlds tigyletek-
kel, 6sszeférhetetlenséggel stb. kapcsolatban kezelt személyes adatok).

Példa egy kontrollfunkci6 fuggetlenségének meghatarozasdra a Magyar Nemzeti
Banknak az informatikai rendszer védelmérél sz6l6 7/2017. (VIL5.) szamu ajanld-
sa, amely kimondja: ,, Fiiggetlenség alatt az értendd, hogy az ellenérzési teriilet nem
vonhato be az ellenérzendd kontrollintézkedések megtervezésébe, kivilasztdsdba,
implementdldsdba vagy azok miikodtetésébe, és nincs aldrendelt viszonyban az el-
lendrzott teriilettel.” (13.1.2. pont)

Az adatvédelmi tisztvisel$ Gj szerepkorét vizsgalva, az hangstlyosabban mutat
egy fuggetlen megfelelési kontrollfunkcio, illetve az azzal kapcsolatos vezetéi fel-
adatkor iranyaba. Onmagéban kiilon tanulményt érdemel az adatvédelmi megfe-
lelési kontroll 4j szervezeti és személyi feltételeinek vizsgalata, a kontrollfunkciok
egymashoz valé viszonya, figyelemmel a kockdzat alapua belsd ellenérzési szem-
léletre is.

7. MULT ES JOVO TALALKOZASA.
HOGYAN KESZULJUNK A GDPR ALKALMAZASARA?

A GDPR-t 2018. méjus 25-tél kell alkalmazni, de az alkalmazasdnak id6épontja

elott megkezdett adatkezeléseket a Rendelet hatalybalépésétl (2016. majus 24.)

szamitott két éven beliil - gyakorlatilag a Rendelet alkalmazdsaig - ,,6sszhangba

kell hozni” a GDPR-al. Igy kettds feladat harul az adatkezelkre:

— egyrészt 2018. majus 25-re ,ugrasra készen” kell allni az 4j adatvédelmi nor-
maék alkalmazdsara a bels6 szabédlyozassal és az egyéb szervezeti, személyi és

informatikai feltételek biztositaséval az ezen idéponttdl alkalmazando rendel-
kezések végrehajtasara,

— masrészt ezen idOpontig felill kell vizsgalni a személyes adatkezeléssel jaro
valamennyi folyamatot, és ezen adatkezeléseket is harmonizalni kell a GDPR
rendelkezéseivel.

A felkésziilés folyamata tobb szakaszra, feladatra oszthato:
a) afolyamatban 1év6 adatkezelések felmérése;

b) a folyamatban 1évé adatkezelések jogszeriiségének feliilvizsgalata, az
adatkezelés jogszertiségével kapcsolatos megallapitasok;

c) az esetleges torvényi meg nem felelés esetén a sziikséges intézkedések
meghatdrozasa és végrehajtasa;

d) az adatkezelések GDPR-al val6 harmonizaldsi feltételeinek vizsgalata, a
szitkséges intézkedések meghatdrozasa és végrehajtasa;
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e) a folyamatok, adatkezelések attekintésére is figyelemmel, a GDPR
alkalmazasdhoz a belsé adatvédelmi szabalyzat és kapcsolodd egyéb belsd
szabalyozdas megalkotasa;

f) a GDPR alkalmazdsaig a megfeleloség biztositasahoz sziikséges szervezeti,
személyi, informatikai, egyéb technikai feltételek megvaldsitasa;

g) kiilon is kiemelten az oktatasi feladatok elvégzése;

h) a GDPR alkalmazasara val6 felkésziilés folyamatainak, az adatkezelés
szabalyozdsanak, tényleges jogszertiségének az értékelése, meghatdrozott korben
kvéazi belsé auditja, illetve esetlegesen kiils6 audit.

A felkésziilés szakaszaihoz kapcsolo feladatok végrehajtasa azok részletes kimun-
kaldsat és ahhoz kapcsoléddan kiilon szempontrendszerek, valamint egyéb doku-
mentumok kimunkalasat igénylik.

ro_m

7.1. A folyamatban 1év6 adatkezelések felmérése

A folyamatban 1év6 adatkezelések eredményes felmérése kulcsfontossagu, mert
ez szolgal majd kiindulasi alapul az adatkezelések jogszeriiségének vizsgalatdhoz,
a GDPR-ral torténé harmonizacidhoz, az adatvédelmi nyilvantartésok kialakitd-
sdhoz és az elszamoltathatosag elvének valo megfeleléshez is. Amely adatkezelés
feliilvizsgalata ebbdl a felmérésbdl esetlegesen kimarad, az lappang6 megfelelési
kockéazatként élhet tovabb.

Ehhez segitséget nyudjthatnak a korabbi belsé adatvédelmi nyilvantartdsok és
az adatleltar, de a feliilvizsgalathoz adatkezelési célonként at kell tekinteni va-
lamennyi adatkezelést minden személyes adatkezeléssel jaré folyamatban. Igy
a termékfejlesztés, hitelnyujtds, hitelgondozas, koveteléskezelés, pénzforgalmi
szolgéltatasok, befektetési szolgiltatasi tevékenység, DM (direkt marketing),
compliance, HR, munkaiigy, bankbiztonsag stb. folyamatait, az adattovabbita-
sok, nyilvantartasok, informatikai rendszerekben torténé rogzitések, rendszerek
kozotti 4tjarasok, rendszerekbdl torténd adattorlések, iratselejtezések stb. koré-
ben minden adatkezelést feliil kell vizsgdlni. Az adatkezelési célonként torténd
felalvizsgalat a termékek, szolgdltatasok korében gyakorlatilag termékszintii fe-
lulvizsgalatot igényel.

A folyamatban 1év4 adatkezelések attekintése Osszetett szempontrendszer kiala-
kitasat igényli.

Igy egységes adatfelmérd lapok, kitdltési itmutatok létrehozasa indokolt az adat-
kezelések, adattovabbitasok felméréséhez, szempontrendszer a jogszertség meg-
allapitasahoz, az adattisztitdsokhoz, a GDPR harmonizaciés feladatokhoz, kiilon
is figyelemmel az elszdmoltathatdsag elvére, a GDPR szerinti nyilvantartasok ki-
munkalasdra.

299



300

BAKI JOZSEF

Ilyen szempontok a folyamatban 1év6 adatkezelések felméréséhez: az adatkezelés
megnevezése, az érintettek kategoriai, kezelt adatok, az adatok kezelésének célja,
jogalapja, az adatok forrasa, gytijtésitk modja, hol rogzitik, taroljak azokat, kik az
adatfeldolgozok, bankon kiviilre, kiilfldre torténik-e adattovabbitas, alkalmaz-
nak-e automatikus adatfeldolgozast, profilozas torténik-e az adatokkal, meddig
6rzik meg azokat, stb. Fontos felmérni, megvizsgalni azt is, hogy jelenleg milyen
adatkezelési tajékoztatasok kapcsolddnak az egyes adatkezelésekhez.

A GDPR 2018. méjus 25-i alkalmazdsahoz valamennyi adatkezelési tdjékoztatd
atdolgozando (honlapos altaldnos, cookie, egyes termékek, szolgaltatasok igény-
bevételéhez kapcsolodd tajékoztatok, szerzédésekben szerepld adatkezelési ta-
jékoztatok, rogzitett hang- és képfelvételekhez, beléptetérendszerekhez, direkt
marketinghez, allaspalyazatokhoz, munkatigyi adatkezelésekhez stb. kapcsolédo
tajékoztatok).

Az adatkezeld pénziigyi szervezeteken beliil — az egyes szervezeti egységek te-
vékenységébdl eredben - jelentSs eltérések mutatkoznak az dltaluk torténd,
szélesebb értelemben vett ,,adatkezelések” tekintetében. Igy pl. vannak szerve-
zeti egységek, amelyek tevékenységiik soran személyes adatok kezelésének korét
hatarozzak meg, de konkrét személyes adatokat akdr nem is ,kezelnek”. Ilyen a
termékfejlesztési-szabalyozasi tevékenység, amikor 1j termékek esetében kiala-
kitjak a termékre, a szolgaltatast igényld hitelkérelemre stb. vonatkozé nyomtat-
vanyokat a kapcsolddé tajékoztatokkal és nyilatkozatokkal. A preventiv megfe-
lelési kontroll az e teriiletek dltal meghatarozott adatkezelések, kapcsolodo belsé
szabalyzatok, eljarasrendek tekintetében kiemelked6 fontossagu.

Mas szervezeti egységek tevékenysége korében konkrétan meril fel személyes
adatok kezelése (hitelezési, kockazatkezelési szakteriilet, koveteléskezelés stb.).
Vannak adattovabbitdsra szakosodott szervezeti egységek (pl. az MNB, MAK
stb. részére rendszeres adatszolgaltatast végz6 szakteriilet vagy a hatosagi meg-
keresésekre vdlaszadassal foglalkozo szakteriilet, szervezeti egység). Szintén el-
tér6 modon jelennek meg az adatkezelések pl. a marketing szakteriileten, ahol
a vonatkozo specialis torvények (pl. a reklamtorvény, az Rktv.) alapjan keriilnek
meghatarozasra, gytijtésre, nyilvantartasra és kezelésre személyes adatok.

Mashol jellemzden tigyfeleknek nem mindsiil6, harmadik személyek adatainak
kezelésére keriil sor (pl. a tdrsasagi titkarsdgokon a Hpt. szerinti bizottsagok kiil-
s6 tagjainak személyes adatai, kiilsds feliigyel6bizottsdgi-igazgatdsagi tagok, rész-
vényesek stb.)

Mas vizsgalati szempontrendszert igényel az informatikai szakteriilet, ahol egy-
részt azt kell attekinteni, hogy egyaltalan milyen rendszerekben, milyen célbdl,
milyen személyes adatok kezelése torténik, illetve ezekbdl milyen adattovabbi-
tasok torténnek, valamint az informatikai rendszerek mennyiben felelnek meg a
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torvényi kovetelményeknek, mind a jelenlegi Infotv., mind majdan a GDPR ko-
vetelményeinek. Ilyen kovetelmények pl. az adattorlések, megjelolések, zarolasok
technikai feltételei vagy az automatikus adatfeldolgozas, profilozds, alnevesités,
adathordozhat6sag szempontjai.

De érinti a feliilvizsgalat, a GDPR-harmonizacié az informdciébiztonsdg teljes
teriiletét is, ez pedig sajat vizsgalati, harmonizaldsi szempontrendszer kimunka-
lasat, alkalmazasat igényli.

Az informdcidébiztonsagot, illetve informatikai biztonsdgot érint6 felkésziilés
olyan teriilet, amely 6nall6 szempontrendszert kovetel meg. Az alkalmazott fo-
galmak, a szaktertiletet érint6, kiilonb6z6 jogszabalyoknak valé megfelelés kér-
dései, a szakteriilet és kiilonosen a kapcsolddo kontrollfunkcié vizsgalata 6nélld
tanulmanyt is érdemel.

De kiilon vizsgalat targyat képezi valamennyi adatfeldolgozo tevékenységének a
GDPR-kovetelmény szempontjabdl torténd felilvizsgélata, majd a szerzédések
modositdsa, amely ugyancsak sajat szempontrendszert igényel, és megkivanja
valamennyi adatfeldolgozdi tevékenység feliilvizsgalatat, valamennyi kapcsolodo
szerz6dés modositasat. Nem elhanyagolandd kérdés, hogy a GDPR-véltozasok
vélelmezhetden szdmos informatikai fejlesztést generalnak, amelyek kiszervezett
tevékenységhez kapcsolddnak, és az adatfeldolgozoknal realizalédnak. Ennek
pedig fejlesztési id6- és koltségvonzata meriil fel, ami egyéb, a hitelintézetek és
a kiszervezett tevékenységet végzék kozotti szerz6déses jogviszonyok tartalmat
is érinti.

Ugyanakkor a felkésziiléshez kapcsolédo, valamennyi szempontrendszer végsd
céljanak harmonizdlnia is kell. A feltilvizsgalat szempontrendszerét ugy sziik-
séges kialakitani, hogy az adatfelmérd lapok, tablazatok tartalma alapjan meg-
itélhetd legyen az adatkezelés jogszertsége, meghatarozhatok legyenek a a har-
monizaci6 érdekében teendd, tovabbi intézkedések. A szempoontrendszernek
- az elszamoltathat6sag elvére is figyelemmel - biztositania kell az adatkezelések
atlathatdsagat, és alapul kell szolgdlnia a Rendelet elvérasainak megfeleld, belsd
adatvédelmi nyilvantartdsok kialakitdsahoz.

Fontos kérdés az egyes szakteriiletek tevékenységét is szabalyozd, kapcsolddo sze-
mélyes adatkezelésekrdl is rendelkezd jogszabalyok, belsé szabalyzatok, eljaras-
rendek hélojanak feltérképezése, illetve kontrollja mind az Infotv., mind a GDPR-
harmonizacid (illetve a sziikséges mdodositasok) szempontjabol.
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7.2. A folyamatban 1év6 adatkezelések felmérését koveto feladatok

Az adatfelméréseket kovets, egyik f6 feladat az adatkezelések jogszertiségé-
nek vizsgalata, amelyet adatkezelési célonként sziikséges végrehajtani. Jogszert
adatkezelésrél csak akkor beszélhetiink, ha megfelel az adatkezelés jogalapja,
az adatkezelés megfelel az adatkezelés elveinek, és az érintett a jogszabalyi kove-
telményeknek megfelel$ tajékoztatast kapott. A jogszeriiség vizsgalatéhoz ezen
kovetelmények figyelembevételével kimunkalt szempontrendszer kidolgozasa
indokolt. A vizsgélatot egyrészt a hatalyos Infotv. rendelkezéseinek figyelembe-
vételével sziikséges elvégezni az esetlegesen nem jogszertinek mindsiilé adatkeze-
lések megsziintetése érdekében, masrészt ki kell alakitani a jovére nézve, hogy az
ugyanezen célokbol 2018. méjus 25-t6] megkezdett adatkezelések esetében melyek
lesznek az 1j jogalapok.

A GDPR szerint, amennyiben az adatkezelések a jelenleg hatélyos 95/46/EK irany-
elv szerinti hozzdjarulason alapultak, és az érintettek a Rendeletben foglalt felté-
telekkel 6sszhangban adtak meg hozzdjaruldsukat, akkor nem kell ismételt hoz-
zdjarulast kérni. Problematikusabb, ha a jogszertiségi vizsgalat esetlegesen olyan
hidnyossagot tarna fel, ahol a jogszertiség valamelyik eleme nem felelne meg teljes
kortien. Itt az lehet a kérdés, hogy potolhatd-e (pl. tajékoztatassal) a hidnyossag,
vagy az érvénytelenség egyéb okbdl nem kiiszobolhetd ki (pl. valamely adatkeze-
1és tekintetében nem felel meg az adattakarékossag elvének).

Lényeges kérdés annak a meghatarozasa, hogy a GDPR rendelkezéseibSl melye-
ket kell alkalmazni a folyamatban 1év8 adatkezelésekre, és melyeket kizdrdlag a
2018. majus 25-€ utén megkezdett adatkezelésekre. Igy pl. az adatvédelmi hatds-
vizsgalat elvégzésének kotelezettsége nem terjed ki a kordbban megkezdett, mar
folyamatban 1év§ adatkezelésekre.

Az adatkezelés olyan uj elvének, mint az elszdmoltathatdsdg elvének valé megfe-
lelés viszont mar minden 2018. majus 25-én fennallé adatkezelés esetén kovetel-
ményként értelmezhetd. Azaz barmikor dokumentalni kell tudni az adatkezelés
jogszertiségét. Ez mar a jelenleg hatalyos Infotv.-ben is megjelenik annyiban, hogy
a birdsag el6tti eljarasban jelenleg is az adatkezel6nek kell bizonyitania jogszerti
adatkezelését, ami mar kérvonalazza e tekintetben ezen elvet.

A GDP szerinti belsd adatvédelmi nyilvantartdsoknak is nyilvanvaléan meg kell
felelni mind a GDPR alkalmazasa el6tt, mind az utdna megkezdett adatkezelések
tekintetében. Jelenleg is kovetelmény a bels6 adatvédelmi nyilvantartds, bar an-
nak tartalméat nem hatdrozza meg az Infotv. A GDPR e tekintetben mér tartalmaz
rendelkezéseket.

A GDPR alkalmazasaig feliil kell vizsgalni és a GDPR-nak valé megfelel6ség célja-
bdl szitkség szerint at kell dolgozni valamennyi adatkezelési tdjékoztatot (termék-
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tajékoztatok, marketingtdjékoztatok, honlapos téjékoztatd, hangrogzitéssel, ka-
meras megfigyeléssel kapcsolatos tajékoztatok stb.), és ahol sziikséges, az tigyfelek
nyilatkozati formait is. A tobbes adatkezelSkre, adatfeldolgozokra vonatkozo 1j
rendelkezések alapjan at kell tekinteni és modositani kell a szerz6déses jogviszo-
nyokat. Gyakorlatilag minden adatfeldolgozora (igy a kiszervezett tevékenységet
végzokre, fliggetlen kozvetitSkre, iigynokokre, egyéb adatfeldolgozdkra) vonat-
koz6 szerzédés feliilvizsgaland6 és modositandd a Rendelet szempontrendszeré-
nek figyelembevételével. Fontos szempont a beépitett és alapértelmezett adatvé-
delem elvének megfelel§ feltételrendszer, folyamatok kiépitése, szabalyozasa.

A feliilvizsgalat eredményéhez kapcsolod(hat)nak adattisztitdsok és a sziikséges
informatikai fejlesztések is (pl. az adattorlések informatikai, technikai megvalo-
sitasa, az adatok kezelésével, tovabbitasaval kapcsolatos nyilvantartasok az adat-
hordozhatésag 4j jogaval vagy a profilozds 4j szabélyaival kapcsolatban). A torlés
megfeleld id6n belil torténd biztositdsanak hidnyaban intézkedni kell a kapcsold-
do kockazatok mérséklésérol (zdrolds, hozzaférések korlatozdsa stb.).

Célszerti a felkésziiléshez kapcsolni a miikodési kockazatok feltérképezésének, az
ellenérzési pontok meghatdrozdsanak, dltaliban a folyamatba épitett vezet6i el-
lendrzés kialakitasanak, szabalyozasanak kérdéskorét is. Kapcsolddo feladatként
a folyamatban 1év6 adatkezelések feliilvizsgalatat kovet6en indokolt az adatkeze-
1és elveinek figyelembevételével a jogosultsagkezelések feliilvizsgalata, annak ét-
tekintése, sziikség szerinti ujraszabalyozdsa, kik milyen célbdl, milyen mértékben
térhetnek hozza személyes adatokhoz.

Indokolt az adatvédelmi tisztviseld feladatkor betoltésének vizsgalata, a feladatok
ellatasahoz sziikséges feltételek vizsgalata, sziikség szerinti intézkedések a Ren-
delettel val6 6sszhang érdekében. A GDPR-ben foglalt ,elszamoltathatdsag elve”
alapjan teljes kortien dokumentalni kell tudni az adatkezelések jogszertiségét, és
ennek figyelembevételével ki kell alakitani az adatkezelések rendjét és a GDPR
szerinti kotelez6 nyilvdntartasokat, az azt aldtdmaszté dokumentaldsi rendet.

7.3. Az adatvédelmi szabalyzat és kapcsol6do egyéb bels6 szabalyozas

A GDPR 2018. majus 25-t6 torténd alkalmazasahoz el kell késziteni az 4j adatvé-
delmi szabélyzatot. Az adatvédelmi hat6sag korabbi elvdrasai szerint az adatvé-
delmi szabalyzattal szembeni kovetelmény, hogy egyfajta kézikonyvként szolgal-
jon. Ebbdl is kovetkezik, hogy nem felel meg az adatvédelmi szabdlyzat tartalmi
kovetelményeinek, ha az csak a normaszoveget tartalmazza. Mas kérdés, hogy
hitelintézetek esetében a szabdlyozas tobbszintli a gyakorlatban; még egy részle-
tesebb kovetelményeket tartalmazé adatvédelmi szabalyzat esetében is az egyes
végrehajtasi rendelkezések kiilonbozd szabalyzatokban realizdlodnak (pl. a tele-
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fonos hangrogzités a call center eljarasrendjében, vagy a koveteléskezelés specialis
adatkezelési szabdlyai annak eljarasrendjében, stb.). De érinthetik az egyes valto-
zésok a hitelintézet szervezeti mtikodési szabalyzatanak szabalyozasi szintjét is
az egyes feladatok tekintetében, st az egyes munkakori leirasok szintjére torténd
lebontast is.

Azadatvédelmiszabalyozasnak tehat azadatvédelmiszabdlyzaton tal figyelemmel
kell lennie valamennyi személyes adatkezelést is érintd, egyéb belsé szabalyozas-
ra, és le kell fednie ennek egész haldjat. A szabalyozasnak gyakorlatcentrikusnak
kell lennie. A folyamatokon tul a szabalyozas a GDPR uj jogintézményeinek ki-
munkaldsat igényli, ez informatikai fejlesztéseket és kapcsolddo, kiilon szabalyo-
zast is sziikségessé tesz.

Az adatvédelmi szabalyzat modositdsa vagy inkabb 1j adatvédelmi szabalyzat ké-
szitése sordn az aldabbi tartalmi szempontokra célszerii felhivni a figyelmet:

— Az alapfogalmakra, alapelvekre vonatkozé rendelkezések kiegészitenddk, at-
dolgozandok a GDPR valtozasai szerint.

— Szabalyozandé az uj jogalapok alkalmazdsa, annak metodikdja, kiilénos te-
kintettel arra, hogy a jelenlegi adatkezelési célok esetében 2018. majus 25-t6l a
korabban alkalmazott jogalapoktdl eltéren, tobb jogalapba kell majd sorolni
az ezen id6ponttdl megkezdett adatkezeléseket.

— Kikell munkalni a szabalyozasban az olyan 4j intézményeket és eljarasi szaba-
lyaikat, mint a hatastanulmany kotelezd esetei, a profilozds, adathordozhato-
sag, alnevesités 1j, az adatvédelmi incidens modosuld szabalyai.

— Fontos az érintettek jogaira vonatkozé szabalyozas, kiilon is figyelemmel a ,,fe-
lejtés jogara”, az adattorlések kovetelményeire.

— Nem elhanyagolhat6 részteriilet az adatgydjtés céljatol eltéré adatkezelések
szabdlyozasa, a k6zos adatkezelések vonatkozasainak kimunkaldsa.

A fentieken tilmenden jelentds feladat az adatfeldolgozokkal szembeni 1j, szemé-
lyes adatvédelmi kovetelményrendszer kialakitdsa. Tovabbra is alapvetd fontos-
sdgu az érintettek megfelel tdjékoztatdsi rendjének kimunkéldsa, szabélyozésa.
Kiilon figyelmet érdemel az adatvédelmi tisztviseld szerepkorének atgondolasa és
fiiggetlen kontrollszerepének kimunkaldsa.

A szabélyozasnak kiemelten szolgalnia kell az elszdmoltathatésag elvének vald
megfelelést, hogy a belsé adatkezelési, adattovébbitasi nyilvantartdsok alapjan
végzett, szabalyozott tevékenység kontrolljaval barmikor aldtdmaszthat6 legyen
az adatkezelés jogszertisége.

Szamos, az adatvédelmi szabalyzat mellékletét képezé segédanyaggal is segithetd
a jogszabalyi megfelel3ség, a munkavallalok személyes adatvédelmi tevékenysége
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(pl. 4j adatkezelések meghatarozasara, adatvédelmi tisztvisel6 altali véleménye-
zésére szolgalo adatlap, adatvédelmi incidens bejelentélapja stb.).

Az informdciobiztonsag a hitelintézeteknél jellemzden kiilon szabalyozasi terii-
let, sajat szabdlyozdssal, igy ennek vizsgalati, szabalyozasi rendszerét nem vizsgal-
juk a jelen keretek kozott.

7.4. A GDPR-felkésziiléssel kapcsolatos egyéb feladatok

A GDPR alkalmazasaig garantdlni kell a megfeleldség biztositasahoz sziikséges
szervezeti, személyi, informatikai és egyéb technikai feltételeket. Osszetettebb te-
vékenységet végz6 hitelintézeteknél, bankcsoportokndl az adatvédelmi szabalyo-
zas minden személyes adatkezeléssel jard folyamat szabdlyozasanak attekintését,
sziikség szerinti modositasat is jelenti. Az 6j jogalapok alkalmazasanak szempont-
rendszere alapjan feliil kell vizsgalni és at kell dolgozni az adatkezelési tajékozta-
tokat is. Ez érinti valamennyi terméktdjékoztatot, de a honlapos egyéb tdjékozta-
tokat, a rogzitett kameras felvételrdl, hangfelvételrdl stb. adott tajékoztatdsokat is.

A tobbes adatkezelékre, adatfeldolgozokra vonatkozd, 4j rendelkezések alapjan
at kell tekinteni és modositani kell a szerzédéses jogviszonyokat. Gyakorlatilag
minden adatfeldolgozoéra (igy a kiszervezett tevékenységet végzokre, fiiggetlen
kozvetit6kre, tigynokokre, egyéb adatfeldolgozdkra) vonatkozo szerz8dés feliil-
vizsgalandé és modositand6 a Rendelet szempontrendszerének figyelembevéte-
lével. Fontos szempont a beépitett és alapértelmezett adatvédelem elvének meg-
felel$ feltételrendszer, folyamatok kiépitése, szabdlyozasa, ideértve a személyes
adatvédelemmel kapcsolatos feladatok, felel6sok meghatarozasat.

A jogszabalyi megfelelés, a GDPR alkalmazasara vonatkoz6 felkésziilés korében
indokolt legalabb belsé, illetve dontéstdl fiiggben kiilsé audit elvégzése.

7.5. Oktatasi feladatok

A felkésziilésben kiemelt hangsulyt kell kapnia a munkavallalok, adatfeldolgo-
z6k (kiszervezett tevékenységet végzdk, adatfeldolgozénak minésiild tigynokok,
egyéb adatfeldolgozok) oktatasanak.

A mindenkire kiterjedd, az egyes eltéré szakteriileti sajatossagokat nem kellden
figyelembe vevo, dltalanosabb jellegti e-learning ttjan torténd oktatas ,,biztos ha-
1a]”. Olyan adatvédelmi oktatds sziikséges, amely (dokumentalt médon) biztositja
az egyes szakteriileti munkavallalok, iigynokok stb. részére, hogy napi feladataik
ellatasaval Osszefliggésben ,testre szabottan”, adatvédelmi tudatossaggal jarja-
nak el. Bar kétségteleniil sziikségesek altaldnos, mindenkire érvényes, altalanos
ismeretek is, de pl. a termékszabalyozasban azoknak, akik az 4j adatkezeléseket
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meghatdrozzdk, vagy a kifejezetten csak adattovabbitasra szakosodott szervezeti
egységek munkavallaléinak a napi munka adatvédelmi kovetelményeinek ruti-
nos biztositdsahoz specifikus ismeretek tudatos alkalmazasara van szitkségik.
Ezekre a specifikumokra az oktatasnak figyelemmel kell lennie.

8. A GDPR HATASA A PIACI VERESENYRE

A jévében varhato, hogy a személyes adatvédelmi normak megsértésének okdn a
hitelintézetekre kiszabott, tobb szaz milli6 forintos, esetleg millidrdos birsagok a
GDPR alkalmazasat koveté idoben nagyobb visszhangot keltenek majd a sajté és
a tarsadalom korében, mint a jelenlegi, néhany milliés 6sszegben kiszabott hatd-
sagi birsag.

Masként itélhetnek meg majd az tigyfelek egy olyan hitelintézetet, amelyet széz-
milliés nagysdgrendli vagy akar tobbmillidrdos birsaggal stjtanak, fiiggetleniil
attol, hogy a jogsértés jellege hasonld lesz, mint amiért jelenleg néhany milli6 fo-
rintos birsagot szabnak ki. Ha esetleg mar a honlapon 1év6 adatkezelési tajékozta-
tok, az ott megkezdett adatkezelések, a barki dltal hozzaférhet6 terméknyomtat-
vanyok, direktmarketing-eljardsok keretében jol érzékelhetéen felmeriilne, hogy
azok valamely tekintetben nem felelnek meg a GDPR rendelkezéseinek, annak
szamos kovetkezménye lehet majd, attdl fiiggéen is, ki milyen szandékkal vizs-
gdlja. Ez lehet tudatos adatvédelmi hatésagi kontroll, de felmertilhet mas is. Egy
magas 0sszeg(i hatdsagi birsaggal szankcionalt jogsértés a polgari jogi kovetelések
étvagyat is megnovelheti abban a reményben, hogy a szankcionaldsok nagysag-
rendje esetleg a jelenlegihez képest mas léptékbe helyezheti a polgari jogi igények
Osszegszeriiségének megitélését is.

A jogellenesség bekovetkeztéhez nem kell valami 6rdogtél vald gonoszsagra gon-
dolni. A jogszer(i adatkezelés feltétele a megfelelé jogalap, az adatkezelés elveinek
(célhoz kotottség, adatminimalizdlas elve stb.) valé megfelelés és az érintettek
megfeleld tartalmd, elézetes tajékoztatdsa. Amennyiben ezek valamelyike sériil,
az adatkezelés mar nem jogszert.

A GDPR 4j jogalapjai — kiilondsen kapcsolodd hatosagi és birdsagi gyakorlat ki-
alakuldsaig — nem zdrjak ki a téves jogalap-megallapitas lehetdségét, mivel taxativ
szabdlyozas nincs és nem is lehet e kérdésben. De az egyéb feltételek (pl. tajékozta-
tasi kotelezettség) esetében sem zdrhato ki teljes mértékben a megfelelési kockdzat,
kiilonosen az egyes adatvédelmi hatdsagi ajanlasokban, egyéb hatdsagi dokumen-
tumokban megfogalmazott elvarasokra is figyelemmel. De vita targyat képezheti
az alapelveknek valé megfelelés is: az, hogy az adatkezelési cél eléréséhez valoban
szitkséges-e minden adat, és valoban a legenyhébb eszkoz keriil-e igénybevételre -
vagy jogos érdek alkalmazdsa esetén vitathato az érdekmérlegelés eredménye.
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Az adatvédelmi normak alkalmazdsa a GDPR-ral nemcsak tobb lehetdséget, ha-
nem joval magasabb megfelelési kockdzat lehet6ségét is jelentheti, legalabbis a ko-
vetkezd években, a kapcsolodd hatdsagi és birdi gyakorlat kialakulasaig. Minden
egyes Uj adatkezelésnél kockdzatot jelenthet a jogalapok megfelel6 megallapitasa,
az adatvédelem valamennyi elvének valé megfelelés és a megfelel$ tajékoztatas
megtorténte, késébb az adatok jogszerii felhasznalasa és az, hogy csak a sziikséges
ideig torténjen a kezelésiik.

A GDPR alapjan majdan kiszabhat6 birsag (20 millié eurd, illetve az adatkezeld,
adatfeldolgozo éves vildgpiaci forgalmanak 4%-a) miatt kiemelt hangsulyt kap
a megfelelési kockazatok minél hatékonyabb kezelésére vonatkozd eljarasok ki-
dolgozésa és az adatvédelmi tisztvisel6i megfelelési kontroll minél hatékonyabb
mukodtetése. Az adatvédelmi hatdsagi birsagon tul egyéb esetleges kovetkezmé-
nyekkel is szamolni kell. A nem jogszertinek tartott adatkezelés esetén a szemé-
lyes adatok torlésére vonatkozo kotelezésnek is szamos kovetkezménye lehet akar
az adatvagyon mtikodése, akar az informatikai rendszerbeli szerepe (pl. azono-
sitas) okan. A GDPR kartéritési jogot is biztosit az érintetteknek, de hatdlyos jo-
gunk tobb biintet6jogi tényallast is tartalmaz. Sériilhet a j6 hirnév is akar hatdsa-
gi birsaggal, akdr az adatvédelmi incidensekkel kapcsolatos tigyfélértesitési esetek
kapcsan is.

A személyes adatvédelmi kontroll szerepének és hatékony mutikodtetésének, szer-
vezeti és személyi feltételeinek kialakitasa igy varhatoan jelentGsebb szerepet kap
a kovetkez6 években.

Talan nem tulzas azon 4llitas, hogy a hitelintézet altal végzett, személyes adatke-
zelések jogszertlisége, annak az tigyfelek altali atlathatdsaga, vagy éppen azok meg
nem feleld volta, szankciondlasa akdr még az adott hitelintézet versenyhelyzetét
is befolydsolhatja a bizalom vagy éppen bizalomvesztés okan. Mindezek a koc-
kézatok is erdsithetik a jelenlegi gyakorlathoz képest egy j tipust adatvédelmi
kontrollszervezet kialakitdsanak vizsgalatat, megfontolasat.

9. EGY UJ TIPUSU ADATVEDELMI KONTROLLSZERVEZET
KIALAKITASANAK KERDESEI

A hatékony adatvédelmi ellendrzési szervezet kialakitdsinak szdimos mutkodési
és személyi feltétele van, de nem elhanyagolhatok a szemléletbeli valtozasok sem.
A bels6 ellendrzési és a compliance kontrollfunkciok torténeti fejlédésiik alapjan
mar szervezeti helyiik, elfogadottsaguk tekintetében is el6rébb tartanak. Nagyobb
hitelintézeteknél mar jellemzG6en igazgatdsagi vagy legalabb f6osztalyi szervezeti
formaban mikodnek. Az adatvédelmi felelés — aki gyakran mas feladatot is ellat
emellett — a ,,mesék legkisebb fiuja” a kontrollfunkciok korében.
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Amennyiben a kockazatalapu ellenérzésbdl indulunk ki, az ellenérizendd teriilet
nagysaga, a lehetséges megfelelési kockazatok, a hatosagi birsag mértéke, az egyéb
kovetkezmények (adattorlés, kartérités, jo hirnév sérelme stb.) alapjan felvetédik
a személyes adatvédelmi ellendrzési funkcid szerepének, szervezeti, miikodési fel-
tételeinek ujragondoldsa.

Az ellenérizend§ teriiletet tekintve, szinte nincs a hitelintézetnek olyan folya-
mata, szervezeti egysége, amely ne kapcsolédna valamilyen mddon a személyes
adatkezeléshez. Az adatkezelési szituacidknak is szdmos esete van, att6l kezdve,
hogy valaki belép egy bankfidkba, ahol kameras képfelvételt rogzitenek rdla, sze-
mélyes adatokat tartalmazo nyomtatvanyokat tolt ki, szerz6dést kot, vagy akar
elektronikus uton kezdédik meg termékek, szolgaltatasok igénybevételével kap-
csolatban a személyes adatainak a kezelése, direktmarketing-nyilatkozatokat tolt
ki, személyes adatainak kezelése torténik koveteléskezeléssel 9sszefiiggésben, és
tomegszert adattovabbitdsra keriil sor rendszeres adatszolgéltatas keretében vagy
éppen eseti megkeresések alapjan a hatdsdgok részére, stb.

VélelmezhetGen a jové egyik feladata tobbek kozott az adatvédelmi megfelel6ségi
kontroll médszereinek olyan elméleti kimunkélasa lesz, amely mas kontrollfunk-
ciok esetében mdr nagyobb multra tekint vissza. A jov6 el6bb-utdbb valdszind-
leg egy olyan hitelintézeti adatvédelmi kontrollszervezet lesz, amely a szdmos
szemeélyes adatkezeléssel jaré folyamatban tudatos és széles kord, kockazatalapu
ellendrzéssel hatékonyan miikodik kozre az adatvagyon jogszerd és biztonsagos
kezelésének elésegitésében, a megfelelési és miikodési kockazatok mérséklésében.

Mindez olyan adatvédelmi tisztvisel6t — lényegében adatvédelmi ellendérzési ve-
zet6t — igényel majd, aki a személyes adatvédelemhez kapcsol6édo jogi ismerete-
ken tal képes a hitelintézet folyamatainak olyan attekintésére, amelynek soran
tandcsadassal is segiteni tudja a jogszer(i adatkezelést és a személyes adatvéde-
lemmel jéaré folyamatok atfogo ellenérzési rendszerének kialakitésat.

10. OSSZEGZES

A GDPR-nak a jové év majusatdl torténé alkalmazasara valo felkésziilés ered-
ményessége dontd hatdssal lesz a hitelintézetek jovébeni mikodési kockazataira.
Azt, hogy a hitelintézet adatvagyona kiemelt tizleti er6forras, vélelmezhetSen ke-
vesen vitatnak. Az adatvagyonnal foglalkoz6 irodalomban ugyanakkor utalnak
arra (és tapasztalataink is ezt tdmasztjak ald), hogy az adatvagyonnak jellemzden
még nincs olyan 6nallé gazddja a szervezeteknél, aki — valahol az ,iizleti teriilet
és az informatikai teriilet hatardn” elhelyezkedve - az adatvagyon minél hatéko-
nyabb hasznosulasét segitené el6.



AZ UJ ADATVEDELMI RENDELET ES ALKALMAZASA

Az adatvagyon komplex kezelésének kérdése ugyanakkor felveti az ezzel ossze-
tiggd operativ és ellendrzési feladatkorok, kapcsolddasaik és sziikséges elhataro-
lasuk szervezeti, személyi feltételeinek vizsgalatat, mivel csak tobb szakteriilet te-
vékenységének Gsszehangoldsaval valosulhat meg az adatvagyon jogszert, minél
alacsonyabb megfelelési kockazattal torténd és tizletileg is optimalizalt kezelése.
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A BANKOK ALTAL KIFIZETETT BONUSZOK
VISSZAKOVETELHETOSEGE A JOGSZABALYOK
ES A GYAKORLATI TAPASZTALATOK TUKREBEN

Seregdi Ldszl6 — Fenyvesi Réka

A banki vezetSk javadalmazdsanak kérdése a globalis pénziigyi valsag kapcsan
keriilt el6térbe. A megfelel$ vallalatiranyitasi rendszerek hidnya, a talzott koc-
kazatvallalasra 0sztonzé javadalmazasi struktura, valamint a hossza tava ko-
vetkezményeket figyelmen kiviil hagyo szemléletmdd az egyik fontos, ha nem is
egyediili oka volt a valsag bekovetkezésének. Globalis és EU-szinten is jelent6s
lépések torténtek annak érdekében, hogy ez a helyzet ne ismétlédhessen meg
még egyszer. A szabalyozasmodositasok kozott fontos szerepet kapott az az elv,
hogy amennyiben egy vezet6rdl bizonyithatd: tevékenységével hozzdjarult az
intézményt ért veszteségek kialakulasahoz, akkor a szdmdara kordbban megal-
lapitott, halasztott javadalmazdst csokkentsék, végs6 esetben pedig akar a neki
korabban kifizetett bonuszok is visszakovetelhet6k legyenek. Ezt a kovetelményt
a hazai bankszabalyozds is tartalmazza, ugyanakkor a kapcsoldodé munkajogi és
polgari jogi szabalyok megnehezitik egy ilyen visszakovetelés érvényesitését. A
tanulmany feltarja a jutalom visszakovetelésének kozgazdasagi és jogi hatterét, a
kapcsolodd nemzetkozi ajanldsokat és gyakorlati példakat, egyben javaslatot fo-
galmaz meg arra, hogy milyen jogszabaly-modositasokkal lehetne a jutalom visz-
szakovetelését Magyarorszagon egy valoban hatékonyan miikodé, a bankvezeték
felel6sségét novel eszkozzé tenni.

JEL-kédok: G21, G24, G35, K31

Kulcsszavak: pénziigyi valsdg, javadalmazas, jutalom visszakovetelése

1. BEVEZETES

Ha Magyarorszagon nem is, de szimos EU-tagallamban kézponti témava valt
a bankvezetéknek kifizetett juttatisok mértéke és Osszetétele, kiillondsen abbol
a szempontbol, hogy az mennyiben all aranyban a tényleges teljesitményekkel,
illetve megfelel$ 6sztonzdket jelent-e a bankvezetSk szdmara. Ez a kérdés tobb
orszagban nemcsak pénziigyi stabilitdsi, hanem politikai szempontbdl is fontos
témava nétt, killondsen abban az idészakban, amikor a globélis pénziigyi valsag
miatt sok orszagban kellett bankment6 csomagokat alkalmazni, ami az addfize-
t6k pénzébdl valdsult meg, és jelentdsen novelte az orszagok eladosodottsagit.
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2009-t6l kezdédbéen szamos nemzetkozi szervezet, igy kilonosen a Financial
Stability Forum (FSF), az Eurdpai Bankfeliigyel6k Bizottsaga (CEBS) és az Eu-
ropai Bizottsag is kiemelten foglalkozott a javadalmazas témakorével, valamint
részletes javaslatokat fogalmaztak meg egy komplex szabalyrendszer kialakitdsa
érdekében. Mar a Financial Stability Forum ajanldsa is megéllapitotta: jelentd-
sen hozzajarult a vélsag kialakulasahoz az a tény, hogy a révid tavon elért magas
profit kiemelkedden magas 6sszegli jutalmak kifizetését eredményezte, anélkiil,
hogy a kockazatvallalasok hosszt tava hatdsait figyelembe vették volna. A rossz
6sztonzék még tobb kockdzat véllalasahoz vezettek, ami igy mar a pénziigyi sta-
bilitast is veszélyeztette (FSF, 2009).

A bankvezet6k tulzottan magas javadalmazdsa elsdsorban Németorszagban,
Franciaorszagban és az Egyesiilt Kirdlysagban vélt kozponti témava, és ezek az
orszagok meg is kezdték a javadalmazast a megfeleld keretek kozé szorit6 sza-
balyrendszer kialakitasat. A nemzetkozi szabalyozé szervezetek elég gyorsan fel-
ismerték, hogy karos kovetkezményei lennének annak, ha az egyes orszdgokban
a javadalmazasi szabalyok eltéréek lennének, ehelyett egy kozos alapokra épiil,
egységes keretrendszerre lenne sziikség. Az azonos elvekre épiilé szabalyozast
globalis szinten az FSF korabban mar emlitett ajanlasa, az azt kiegészit6 magya-
razatokkal ellato, a Financial Stability Board (FSB) altal készitett jelentés (FSB,
2009), mig eurdpai szinten a tékemegfelelési iranyelv (CRD)" és az ahhoz kapcso-
16d6 végrehajtasi rendeletek, valamint az Eurdpai Bankhatdsdag (EBA) altal koz-
zétett iranymutatdsok alapoztak meg.

Az FSF és az FSB altal készitett ajanlasok elsésorban alapelvi szinten rogzitették a
banki javadalmazasi rendszerekkel szembeni elvarasokat. Az FSF jelentése szerint
a felmérések azt mutattak: a piaci szereplék nyolcvan szazaléka egyetértett azzal a
megallapitassal, hogy a javadalmazasi rendszerek hozzdjarultak a valsag kialaku-
lasdhoz. A banki vezet6k javadalmazasat ezért nemcsak munkabér-kifizetésként,
hanem 0szténzési rendszerként is elemezni és értékelni kell (FSF, 2009). Az FSF
és az azt részletezé FSB-ajanlas elsésorban arra helyezi a hangsulyt, hogy olyan
vallalatiranyitasi rendszert kell mtikodtetni, amelyben a vezetés kell6en atlatja
a javadalmazasi rendszer altal adott 6sztonzoket, a javadalmazas a hosszu tava
kockézatvallalasokkal 6sszhangban van, illetve, hogy a javadalmazési rendszert
a feliigyeleti hatdsag rendszeresen vizsgalja meg, és az intézmény arrol részletes
informacidkat tegyen kozzé a nyilvanossag szamara (FSB, 2009).

Az Eurdpai Uni6 valamennyi, az FSF és FSB dltal kozzétett 6 elvet a magaéva
tette, ugyanakkor azokat tovabbfejlesztette, egyrészt azzal, hogy sokkal konkré-
tabb kovetelményeket adott, masrészt pedig sokkal részletesebb szabalyrendszert

1 Az Eur6pai Parlament és a Tandcs 2013/36/EU irdnyelve (2013. junius 26.) a hitelintézetek tevé-
kenységéhez val6 hozzaférésrol és a hitelintézetek és befektetési vallalkozasok prudencialis feliigye-
letérol
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allitott fel. Az EU-szabalyrendszer nagy hangsulyt helyez a valtozé és a fix java-
dalmazas ardnyara, a halasztott kifizetés alkalmazdsara és az eszkozokben vald
javadalmazdsra, ezekhez konkrét, szdmon kérhetd hatarértékeket is meghataroz,
valamint kozli a hatdrértékek szamitasdanak részletes mddszereit is. Az EU ese-
tében azért volt szitkség a konkrétabb és részletesebb szabalyok meghatarozasa-
ra, mert az egységes belsé piac egyenld versenyfeltételeket kovetel meg, amelyek
csak a részleteiben is harmonizalt szabdlyozasi keretekkel teremtheték meg. Az
egységes javadalmazasi szabalyrendszer kialakitisa esetében azonban komoly
gondokat okoz az a sajatossdg, hogy bar a pénziigyi szabalyozas egységességére
vald torekvés egyértelmt, ugyanakkor a javadalmazas esetében a mogottes sza-
bélyokat el6iré munkajogi szabalyozas, valamint a munkaerdpiac egyaltalan nem
tekinthet6 heterogénnek.

2. AZ UTOLAGOS KORREKCIO ALKALMAZASANAK LEHETSEGES
ESZKOZEI

Mind az FSB altal meghatarozott elvi, mind az EU altal el6irt konkrét szabaly-
rendszerben jelentds szerepet kap a javadalmazas utdlagos, a ténylegesen elért ho-
zamok vagy veszteségek alapjan torténd korrigalasa. Az utdlagos korrekcioknak
hérom fontos eszkoze van: az eszkozokben vald javadalmazas, a halasztott kifize-
tés csokkentése (malus), valamint a mar kifizetett jutalmak visszakovetelésének
a lehetdsége (clawback). Mindharom eszkoz alkalmazdsanak az a célja, hogy a
kiemelt kockdzatvallalokat rabirja a hosszu tava szemléletre, és visszatartsa Gket
a talzott kockazatvallaldstdl.

a) Az eszkozokben torténd javadalmazas soran a vezet6k nem készpénzt, ha-
nem a bank részvényét vagy ahhoz kot6dé jogokat kapnak, igy a részvények
arfolyamanak esetleges csokkenésekor a javadalmazasuk mértéke is csokken.

b) A halasztott kifizetés esetében a vezetd a javadalmazds sszegét nem azon-
nal, hanem harom-ot évre elosztva kapja meg, és amennyiben ezen idészak-
ban bebizonyosodik, hogy az adott vezet§ tevékenysége veszteséget okozott
a banknak, akkor a ténylegesen kifizetett 6sszegek csokkenthetdk, vagy akar
teljes mértékben eltorolhetdk.

¢) A javadalmazas utdlagos visszakovetelése esetében pedig a bank a munka-
szerz6désben kikoti, hogy a veszteségekbdl a vezetd feleldsségének a megélla-
pitasat kovetden a vezetd koteles részt vallalni, igy a szdmara kordbban adott
javadalmazds egy részét vagy egészét visszafizetni.

Az utélagos korrekcid fenti harom eszkozének alkalmazhatdsiga azonban lénye-
gesen eltérd. Az EU és a hazai jogszabalyok el6irjak, hogy a hitelintézet vezetd
allasu személyei és azon munkavallaloi vonatkozasaban, akiknek a tevékenysége
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lényeges hatast gyakorol a hitelintézet kockazati profiljara®, a valtozo6 javadalma-
z4s nem haladhatja meg az alapjavadalmazas Gsszegét, illetve hogy a valtozo ja-
vadalmazas® legalabb 50 szdzalékdt olyan eszkozokben (pl. a bank részvényeiben)
kell adni, amelyek megfelel6en tiikrozik a bank hitelmingségének az alakulasit.
Az ilyen eszkozok juttatisaval az utélagos korrekcié alkalmazdsa automatikusan
megtorténik, hiszen amennyiben a bank részvényeinek az arfolyama csokken,
akkor a banki vezetd is kevesebb jovedelemhez jut a részvények értékesitésekor.
Az eszkozokben vald javadalmazashoz gyakran kapcsolddik visszatartasi kote-
lezettség is, vagyis az, hogy az érintett vezetd a birtokdba keriilt eszkozoket egy
el6re meghatarozott ideig nem adhatja el, ezaltal a hosszu tavia érdekeltség megte-
remtésének a szempontja is érvényesiil. Mivel a sajat részvények juttatasa gyakran
jelent6s addicionalis koltséggel jar, vagy technikailag nem megvaldsithato, ezért a
jogszabalyok a részvényhez kot6dé eszkozok (pl. opcids jog vagy fiktiv részvény)
alkalmazasat is lehetévé teszik. Az eszkozokben valo juttatds sordn tehat az utd-
lagos korrekcié megvalositdsahoz tovabbi olyan lépésre, ami esetleg a felek kozott
jogvitdra vezetne, nincs sziikség. Mivel az eszkozokben vald javadalmazas vala-
mennyi hitelintézetre jogszabaly alapjan el6irt kotelezettség, ezért ezt az eszkozt
Magyarorszagon minden bank alkalmazza - kivéve, ha az aranyossag elve alap-
jan felmentést kapott az eszkozokben vald javadalmazas kotelezettsége aldl —, bar
sajat részvény juttatasdra csak viszonylag kevesebb példa van, aminek elsddleges
oka a hazai szereplék tulajdonosi szerkezete.

Az utélagos korrekcié masik jelentds eszkoze a valtozd javadalmazds egy részének
halasztott formaban torténdé kifizetése. Ebben az esetben az érintett személy nem
kap tényleges kifizetést vagy juttatdst, hanem csak egy igéretet arra vonatkozdan:
amennyiben a jovében bebizonyosodik, hogy a munkéjat valoban megfelel6 szin-
vonalon végezte, akkor mekkora 0sszegt juttatast fog kapni. A jogszabalyok sze-
rint a kiemelt személyek valtozo javadalmazasanak legalabb 40 (kiemelt vezet8k
esetében 60) szdzalékat harom-ot évre halasztva kell kifizetni. Ennél az eszk6znél
a hosszu tavu érdekeltséget a halasztas id6tartama teremti meg, hiszen ameny-
nyiben utdlag, a halasztas idészakdban bebizonyosodik, hogy az adott személy a
munkdjat nem megfelel6 szinvonalon latta el, tulzott kockdzatokat vallalt, esetleg
veszteséget okozott vagy blincselekményt kovetett el, akkor erre valé hivatkozas-

2 Ezen személyek korének részletes meghatarozasara kiilon szabdlyok szolgalnak, igy
kiilonosen a 604/2014/EU (2014. mércius 4.) bizottsagi rendelet a 2013/36/EU eur6pai par-
lamenti és tandcsi irdnyelvnek a szakmai tevékenységiikkel valamely intézmény kockazati
profiljira jelentSs hatdst gyakorlé munkavallalék kategorizdldsanak mindségi és megfe-
lel6 mennyiségi kritériumaira irdnyuld szabalyozasi technikai standardok tekintetében
torténd kiegészitésérol.

3 Az EU-jogszabdlyok a javadalmazas két kategoridjat fix és valtozé javadalmazasként
emlitik; ugyanezeket a fogalmakat a magyar jogszabdlyokba alapjavadalmazas és teljesit-
ményjavadalmazas elnevezéssel tltették at. Ez a felosztds pedig kiilonbozik az Mt.-ben
hasznélt alapjavadalmazas és teljesitményjavadalmazas elnevezésektdl.
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sal a bank nem fizeti ki szamadra az igért osszeget. Ez a 1épés mar okozhat jogvita-
kat a felek kozott, de amennyiben a bank a munkavallaloval kotott szerz6désben
a halasztott kifizetés csokkentésének a kritériumait megfelel6en rogzitette, akkor
a kifizetend6 Osszeg jelentdsen, akar nulldra is csokkentheté kiilonésebb jogi
problémak nélkdil.

Az EBA 2016-ban kozzétett jelentése azt mutatta meg, hogy 2010 és 2014 kozotti
adatokat vizsgalva, a halasztott kifizetések kozott fokozatosan novekedett az esz-
kozokben vald javadalmazas részardnya a készpénzhez képest, aminek az lehet az
oka, hogy az eszkozok juttatdsa soran az utélagos korrekci6 kétszeresen is teljesiil
— el6szor a halasztott juttatds csokkentésének lehetéségével, masodszor pedig az
eszkoz értékének a véaltozasaval (EBA, 2016a).

A halasztott javadalmazas kifizetésének csokkentésére mar Magyarorszagon is
volt példa, bar egyelére még viszonylag alacsony azon bankok szama, amelyek
éltek ezzel a rendelkezésiikre allo eszkozzel. A véltozé javadalmazas halasztott
részének csokkentése akar komoly nagysagrendeket is elérhet; 2013-ban példaul a
Royal Bank of Scotland jelentette be, hogy tobb mint 300 millié angol font meg-
takaritast tudott elérni a jutalmak csokkentésével, amelyek esetében a hivatkozasi
alap a bankra a LIBOR-botrany miatt kirdtt, nagy dsszeg birsag volt.

Mig az eszkozokben vald javadalmazas, illetve a halasztott teljesitményjavadal-
mazas csokkentése jogilag is megalapozott, és viszonylag konnyen érvényesithe-
t6, addig a jutalom visszakovetelésével kapcsolatban komoly jogi nehézségek is
felvetddnek, amelyek tisztdzasa mindenképpen sziikséges ahhoz, hogy ez a har-
madik eszkoz is jol mtikodhessen a gyakorlatban. A tanulmany tovabbi részében
ezért kifejezetten csak az utdlagos korrekcié harmadik eszkozével, a mar kifize-
tett (juttatott) jutalom utoélagos visszakovetelésével foglalkozunk.

3. A VISSZAKOVETELESRE VONATKOZO JOGSZABALYOK
ES FELUGYELETI ELVARASOK

Az utélagos visszakovetelés (clawback) kozos eurdpai szabalyait a CRD tartal-
mazza. A CRD {0 szabdlyként azt mondja ki, hogy a nemzeti kételmi és munka-
jog éltalanos elveinek sérelme nélkill, a javadalmazas teljes valtozd Osszetevdjét
t6 szabalyként jelentsen csokkenteni kell, amennyiben az intézmény pénziigyi
teljesitménye visszaesik vagy negativ, egyarant figyelembe véve az aktudlis java-
dalmazast és a korabban megkeresett 6sszegek kifizetésének csokkentését, tobbek
kozott malus- vagy visszakovetelési szabalyok révén. A CRD szerint a javadalma-
z4s valtozd Osszetevdje a halasztva biztositott résszel egyiitt csak akkor fizethetd
ki, illetve a munkavallal6 csak akkor jogosult rd, ha ez az egész intézmény pénz-
tigyi helyzetének megfelelden fenntarthatd, valamint az intézmény, az érintett
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szervezeti egység és az érintett személy teljesitménye alapjan indokolt (CRD 94.
cikk).

A CRD szabalyait a bankok vonatkozasdban a hitelintézeti térvény (Hpt.) tltette
at a magyar jogba. A Hpt. 118. § (13) bekezdése alapjan a teljesitményjavadalmazas
teljes Osszegére a halasztott kifizetés soran alkalmazhaté csokkentési lehetGség
vagy a mar kifizetett teljesitményjavadalmazas vonatkozasaban visszakovetelési
szabalyok alkalmazandok. A hitelintézet a bels6 szabalyzatdban konkrét kritériu-
mokat hatdroz meg a csokkentési vagy a visszakovetelési szabalyok alkalmazdsa-
ra. A Hpt. szerint kiillondsen azt kell vizsgélni, hogy a vezet dllast személy vagy a
munkavallalé részese vagy feleldse volt-e olyan gyakorlatnak, amely a hitelintézet
szamadra jelent8s veszteséget okozott, illetve hogy megfelel-e az alkalmassagra és
megfeleldségre vonatkozé elvarasoknak.

A CRD és a Hpt. altal meghatarozott jogszabalyi kereteket egésziti ki az EBA-
nak a javadalmazas témakorében kiadott irdnymutatasa (EBA, 2015), valamint
az ezt hazai viszonylatban implementdlé MNB-ajanlds (MNB, 2017). Az EBA-
irdnymutatds részletes szabalyokat tartalmaz a visszakovetelés intézményének
alkalmazaséval kapcsolatban, ugyanakkor tobb ponton is megemliti, hogy a
tagallamok nemzeti polgari jogi vagy munkajogi szabalyrendszerei ennek alkal-
mazasat megnehezithetik, és a nemzeti jogrendszerre mindenkor tekintettel kell
lenni.

Az EBA-irdnymutatds is elismeri: nem biztos, hogy a visszakovetelés eszkoze
illeszkedik a nemzeti munkajogi szabalyokhoz, ezért kimondja, hogy az intéz-
ményeknek a nemzeti szerz6dés- vagy munkajog dltaldnos alapelveinek sérelme
nélkiil képesnek kell lenniiik a CRD szabalyaival 6sszhangban az 6sszes véltozo
javadalmazds 100%-4dig terjedé malus- vagy visszakovetelési megdallapodasokat
alkalmazni, figgetleniil a kifizetés mddjatdl.

Az EBA irdnymutatasara épiild6 MNB-ajanlas a visszakovetelést ugy definidlja,
mint olyan megallapodast, amelynek értelmében a munkavéllalénak bizonyos
feltételek mellett vissza kell szolgaltatnia a korabban részére kifizetett vagy jutta-
tott teljesitményjavadalmazds 6sszegének tulajdonjogat.

Az MNB-ajanlas is megnevezi a visszakovetelést mint a javadalmazas utélagos
korrekcidjanak egyik eszkozét, amelyet a Hpt. szabalyaival 6sszhangban alkal-
mazni is kell. Az MNB kiilondsen akkor tartja fontosnak a halasztds eszk6zének
az alkalmazasat, amikor a halasztott teljesitményjavadalmazas utélagos csokken-
tése alkalmazhato, de a visszakovetelés alkalmazdsa jogi akadalyokba ttkozne.
Az MNB-ajanlas is kimondja, hogy az intézménynek a hatalyos polgari- és mun-
kajogi el6irasok sérelme nélkiil képesnek kell lennie — a Hpt. 118. § (14) bekez-
désével, illetve a Bszt. 4. melléklet 19. pontjaval sszhangban — az Gsszes teljesit-
ményjavadalmazas 100%-4ig terjedé malus- vagy visszakovetelési intézkedéseket
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alkalmazni, fiiggetleniil a kifizetés modjatol vagy az alkalmazott halasztasi, illet-
ve visszatartasi megallapodasoktol.

A visszakovetelés kiilonosen abban az esetben alkalmazandd, ha az azonositott
munkavallalé jelentds mértékben hozzajarult a csdkkent vagy negativ pénziigyi
teljesitményhez, tovdbba csalas vagy egyéb olyan szandékos magatartas vagy sui-
lyos gondatlansag esetén, amely jelentds veszteségeket eredményezett.

Az intézménynek a javadalmazasi rendszere kialakitasarol és szerkezetérdl nyil-
vanossagra hozott tajékoztatasanak ki kell kiterjednie az elézetes és utdlagos tel-
jesitménykiigazitdsok alkalmazdsanak keretrendszerére, beleértve a malus és a
visszakovetelés alkalmazasat is.

4. A VISSZAKOVETELES ESZKOZENEK ALKALMAZASA
A NEMZETKOZI GYAKORLATBAN

Egy, az Euro6pai Bizottsdg megbizasabol készitett tanulmany (Eurépai Bizottsdg,
2016a) szerint a gyakorlatban az intézmények nem hasznaljak a visszakovetelés
eszkozét, hanem inkabb az altaldnos polgari jogi felel6sségre alapozott kartéritési
perekben prébaljak meg érvényesiteni az érdekeiket, ezek az eszkozok azonban
mar a javadalmazasi szabalyrendszer megujitdsat megel6z6en is rendelkezésre
alltak.

A mar kifizetett jutalom ut6lagos visszakovetelése ugyanakkor arra is jo eszkoz,
hogy ezéltal az intézmény megfeleléen demonstralja az tigyfelek és a feliigyeleti
hatdsag szamara, hogy komolyan veszi a visszaélések vagy a hibas dontések el-
leni kiizdelmet. Schrage szerint a jutalom visszakovetelésének az eszkoze olyan
kivételes egybeesés, amikor a populista szolamok és a gazdasagi racionalitds egy-
bevagnak: a nyilvanossag biztos szeretne lenni abban, hogy a nagy 6sszegt ju-
talmak nem érdemteleniil kertiltek kifizetésre, a visszakovetelés lehetésége pedig
csokkenti a vezetdk tulzott kockdzatvallalasi hajlanddsagat, és ezt a befekteték
is pozitivan értékelik. Raadasul még a munkavallalok részére is helyes lizenetet
kozvetit, mert a szabalyosan eljaré, prudensen tevékenykedd személyek sem ér-
zik ugy, hogy a talzott kockazatokat felvallalo, nem feltétleniil jobb kvalitasokkal
rendelkezd kollégaik magasabb Osszegt jutalmakat kaphatnak (Schrage, 2012).

Az Eurdpai Bizottsag jelentése egy részletes felmérés alapjan megvizsgalta a ja-
vadalmazasi szabalyok alkalmazdsdnak gyakorlati hatékonysdgat is. A bankfe-
lugyel6k és bankvezeték véleményére alapozé tanulmany szerint a halasztott
teljesitményjavadalmazas csokkentése és a visszakovetelés alkalmazasa altalaban
jo eszkoz, ugyanakkor a gyakorlatban a csokkentés intézménye konnyebben al-
kalmazhaté, mint a visszakovetelés. A csokkentést elsésorban a tulzott kockazat-
vallalas visszafogasara, mig a visszakovetelést inkabb csak a szandékos karokozas
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esetére lehet alkalmazni; ugyanakkor mindeddig egyik eszkozt sem alkalmaztak
tal gyakran. A tanulmany készitése soran tobb EU-tagédllam is jelezte, hogy a visz-
szakovetelési szabalyok alkalmazasa a nemzeti munkajogi szabalyozdsuk egyes
pontjaiba titkozik, illetve hitelintézetek is adtak olyan informdaciét, hogy a nem-
zeti jogi kereteik kozott nem képesek a visszakovetelési szabalyok érvényesitésére.
Tizen6t EU-tagallami hatdsag kozil csak kettd jelezte a Bizottsag felmérése alap-
jan, hogy teljes mértékben tudta implementdlni és alkalmazni a visszakovetelési
szabalyokat.

Az FSB rendszeresen készit jelentéseket arra vonatkozéan, hogy az altala kozzé-
tett javadalmazdsi ajanldsokat mennyiben tiltetik at az intézmények a gyakorlat-
ba. A legutébbi (negyedik) ilyen jelentésében az FSB azt allapitotta meg, hogy a
javadalmazas visszakovetelésének eszkozét még nem igazan tesztelték a gyakor-
latban. Az egyszerre tobb orszagban tevékenykedd bankcsoportok esetében pedig
komoly gondot okoz, hogy az eltéré nemzeti munkajogi szabalyok miatt nem tud-
jak egységesen kezelni a vezet6kre vonatkozo visszakovetelési megallapoddsokat.
AZ FSB 6sszegytjtotte azokat a szerzédésekben rogzitett feltételeket, amelyeket
a bankok arra alkalmaznak, hogy azok teljesiilése esetén megkezdhessék a ha-
lasztott juttatasok csokkentését, vagy a mar kifizetett bdnuszok visszakovetelését.
Ezek kozott altalaban olyan helyzetek szerepelnek, mint jogszabaly vagy bels6
szabalyzat megszegése, szandékos karokozas, feliigyeleti vagy belsé vizsgalat altal
megallapitott feleldsségek, az intézmény reputacidjanak romboldsa, nem megfe-
lel6 kockézatkezelés, nyilvanos beszamoloban nem valds informacié megjeleni-
tése, bizalmas informaciok kiszivarogtatdsa, olyan tevékenység, amely a bankkal
szembeni panaszok vagy perek szdimanak jelentés emelkedéséhez vezet, vagy koz-
remiikodés kockazati profil kedvez6tlen valtozasaban (FSB, 2014).

A fentieknek megfelel6en megallapithatd, hogy a visszakovetelés eszkozének al-
kalmazasaval kapcsolatban nemcsak Magyarorszagon, hanem nemzetkozi szin-
ten is jelent6s problémak meriilnek fel. Nem véletlen, hogy csak néhany olyan
esetrdl lehet beszdmolni, amikor egy bank megkisérelte a visszakovetelés eszko-
zének alkalmazasat, és még ritkabb, amikor ezt sikeresen tette. Szinte az egyetlen
pozitiv példa, amikor a JPMorgan Chase vezetdje, Jamie Dimon 2013 4prilisaban
bejelentette, hogy tobb mint 100 millié USD-t sikeriilt visszaszerezniiik a bank
egyes vezetdi szamdra korabban kifizetett jutalmakbdl, miutdn egyértelmien si-
keriilt bizonyitaniuk az adott vezetdk felel6sségét a veszteségek bekovetkezésében
(JP Morgan, 2013).

Ezenkiviil ismert még néhany eset, amikor egyes bankvezet6k énként lemondtak
a nekik jaré jutalom egy részérdl, elismerve ezzel feleldsségiiket a veszteségek be-
kovetkezésében vagy feliigyeleti birsagok fizetési kotelezettségében (pl. Royal Bank
of Scotland Group); de ez is elsésorban inkdbb csak a kozvélemény nyomdsanak
engedve, mintsem egy megalapozott jogi eljarassal kikényszeritve tortént meg.
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2016 novemberében jelentették be: a Deutsche Bank feliigyeldbizottsaga felkért
egy jogiirodat arra, hogy a Deutsche Bank korabbi 11 vezetdje esetében vizsgélja
meg annak a lehet6ségét, hogy a halasztott, de még ki nem fizetett teljesitmény-
javadalmazds befagyasztdsra keriiljon, és az érintettek ahhoz ne juthassanak
hozza. Széba keriilt a mar korabban kifizetett jutalmak visszakovetelése is, de a
bank korabbi vezetdi szerint ennek semmilyen jogalapja sincs (Financial Times,
2016). Egyeldre nincs nyilvdnos informdcié arrél, hogy a jogi vélemény alapjan
hogyan fog eljarni a Deutsche Bank, de figyelemre méltd, hogy a kordbbi mene-
dzserszerz8dések alapjan még a halasztott teljesitményjavadalmazas utélagos
csokkentéséhez is jogi véleményt kell kikérni, ami elviekben sokkal egyszertibb
eljards lenne, mint a mar kifizetett jutalmak visszakovetelése, amit a bank meg
sem kisérel.

Osszességében tehat megéllapithatd, hogy bér a jogszabdlyok tartalmazzék azt a
kotelezettséget, hogy a kiemelt vezetékkel kotott munkaszerz6désekben a bankok
kikdssék a visszakovetelés lehet6ségét, a valosagban ennek a gyakorlati kikény-
szeritése nem, vagy csak nehezen és koltségesen megvaldsithato.

5. AZ UTOLAGOS VISSZAKOVETELESHEZ KAPCSOLODO
NEMZETKOZI FEJLEMENYEK

Az Egyesiilt Kirdlysagban a prudencialis feliigyeletet ellaté Prudential Regulation
Authority (PRA) 2014-ben egy olyan j szabélyrendszert fogadott el, amelyben
tovabb szigoritottak a bankokra vonatkozo6 javadalmazasi szabalyokat, ideértve
a halasztasra és a visszakovetelésre vonatkozé el6irasokat is (PRA, 2014). Az 1j
eldirasok szerint a bankoknak olyan megallapodasokat kell kotniiik a kockazat-
vallalasra jelentds hatast gyakorolé személyekkel, amelyeknek az alapjan a kifi-
zetéstdl szamitott hét évig visszakovetelhetik télitk a korabban szdmukra valtozoé
javadalmazdsként adott juttatdsokat. A visszakovetelési jogot a CRD-nek megfe-
lel6en akkor kell érvényesiteni, ha az adott személy kozremiikodott vagy felelés
volt olyan tevékenységben, amely jelentSs veszteségekhez vezetett; vagy nem fe-
lelt meg a j6 szakmai hirnévre és alkalmassagra vonatkozé kovetelményeknek.
Mivel egyértelmi volt, hogy ezeket a szabdlyokat a bankok visszamenéleg nem
tudjék alkalmazni, ezért az 4j kévetelményeket csak a 2015. janudr 1-jét kévetden
megkotott szerz6dések soran kell alkalmazni. 2015-ben pedig a PRA tovéabb szi-
goritotta a kovetelményeket azzal, hogy a hétéves periddust tovabbi harom évvel
meg kell hosszabbitani, ha olyan feliigyeleti vagy belsé ellendrzési vizsgalat van
folyamatban, amelyik az adott személynek a veszteségben vald kozremtikodését
allapithatja meg.
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Az USA-ban a Securities and Exchange Commission még 2015-ben a Dodd-
Frank-torvény felhatalmazasa alapjan készitett egy szabalyozdsi javaslatot arra
vonatkozoan, hogy amennyiben egy szabdlyozott piacra bevezetett intézménynek
utélag modositania kell a pénziigyi beszamoloit, akkor az intézmény altal a ve-
zeték szamara korabban kifizetett jutalmakat is feliil kell vizsgalni. Amennyiben
az Uj, immar valds pénziigyi beszamold alapjan a vezetSk kevesebb jutalmat érde-
melnének, akkor ezt a kiillonbséget vissza kell fizetnitik. Az SEC javaslatat sok ta-
madas érte, elsdsorban amiatt, hogy tul sok vezet6 alldsu személyre terjedt volna
ki. A javaslatot a Kongresszusnak kellene jévahagynia, de ez az elmalt masfél év-
ben nem tortént meg, és kétséges, hogy az 4j republikdnus vezetés el akarja-e egy-
altalan fogadtatni. Az USA egyes vallalatai ugyanakkor még a Sarbanes-Oxley-
torvény alapjan jelenleg is alkalmaznak ilyen visszakovetelési megallapodasokat,
igaz, azok csak arra az esetre vonatkoznak, ha az adott vezeté biincselekményt
kovetett el (Seelig-Kalten, 2017).

Az EBA 2015-ben egy véleményt készitett az Eurdpai Bizottsdg szdmara, amely-
ben arra hivta fel a Bizottsag figyelmét, hogy a CRD javadalmazasi szabdlyainak
alkalmazasa a kis intézmények esetében tul koltséges, és esetenként megvaldsit-
hatatlan. Az EU-tagdllamok tobbsége ezért a kis intézmények vonatkozdsaban
kiilonb6z6 mentesitéseket alkalmaz, amelyeket egységesiteni kellene. Az EBA a
véleményében azt javasolta a Bizottsdgnak, hogy a kis intézményeket a CRD men-
tesitse a teljesitményjavadalmazas halasztott médon, illetve eszkozokben torténd
kifizetésére vonatkozé szabdlyok alol (EBA, 2015b). Az EBA késébb a Bizottsdg
felkérésére konkrét hatdstanulmanyt is készitett arrdl, hogy kiilénb6z6 aranyos-
sagi limitek esetén hogyan valtozna a javadalmazasi szabélyokat sztikebb korben
alkalmaz6 intézmények szama és piaci részaranya (EBA, 2016b).

Az EBA véleményének a figyelembevételével az EU Bizottsag 2016-ban kozzé-
tette a CRD modositasara vonatkozo javaslatait, amelyekben szerepel, hogy az 5
millidrd eurd mérlegféosszeg alatti intézmények, valamint az olyan munkavél-
lalé esetében, akinek az éves teljesitményjavadalmazasa nem haladja meg az 50
ezer eurdt, a halasztasra és az eszkozokben vald javadalmazasra vonatkozé sza-
balyokat nem kell majd alkalmazni (Eurépai Bizottsag, 2016b). Amennyiben az
Eurdpai Parlament és a Tandcs elfogadja a Bizottsdg ezen javaslatat, akkor a kis
intézmények esetében (Magyarorszagon a méretkiilonbségek miatt mar a kozép-
bankok vonatkozasaban is) a teljesitményjavadalmazas utélagos korrekcidjanak
egy jelentds eszkoze nem keriil majd alkalmazasra. Ez azzal a kovetkezménnyel
jar, hogy még inkabb felértékel6dik majd a visszakovetelés intézményének a jelen-
tésége, és még fontosabba valik, hogy a mdr kifizetett jutalom visszakovetelésére
vonatkoz6 jog egy valdban kikényszerithet6 jogi eszkoz legyen az intézmények
szdmadra.
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6. AZ UTOLAGOS VISSZAKOVETELHETOSEGGEL KAPCSOLATOS
HAZAIJOGSZABALYI KORNYEZET

6.1 Jogszabalyi kornyezet

A teljesitményjavadalmazas csokkentésének vagy visszakovetelésének lehet6sége
csak abban az esetben lehet jol mtikodd és funkcidjat betsltd intézmény, ameny-
nyiben az azzal kapcsolatos jogszabalyi kornyezet dtlathatéan, egyértelmiien és
megfelelé részletezettséggel fejti ki az alkalmazhatosag feltételeit. Az utdlagos
visszakovetelhetdséggel kapcsolatos jogszabalyi kornyezet attekintése soran elsé-
sorban a vonatkozé eurdpai unios jogszabalyokat, a hazai térvényeket, az MNB
altal kiadott szabalyoz6 eszkozoket, valamint a hazai birésagi gyakorlatot sziik-
séges attekinteni. Ennek alapjan lathatd, hogy az utdlagos visszakovetelhetGség
kozds eurdpai szabalyait a t6kekovetelményekrdl szolo irdanyelv tartalmazza,
amelynek a rendelkezéseit a hazai jogba a Hpt. és a befektetési vallalkozasokrol
sz0lo torvény (Bszt.) iltette at. Tekintettel arra, hogy az dgazati jogszabalyok a
jogszabalyi hierarchidban az Mt.-vel azonos szinten helyezkednek el, tovabba az
Mt. a munkaviszonyokat szabalyozo legfontosabb, de dltaldnos szabélyrendszer,
amelynek nem célja szektorspecifikus szabalyok meghatarozasa+, a Hpt. és Bszt.
hatalya ald es6k teljesitményjavadalmazasanak visszakovetelhetésége elsdsorban
az dgazati jogszabdlyokban meghatarozott rendelkezések alapjan torténik. Ennek
kovetkeztében az a f6 cél, hogy az ebben foglalt szabalyok egyértelmten, megfele-
16 részletezettséggel, valamint a munkajogi és polgari jogi rendelkezések fogalom-
hasznélataval és logikdjaval 6sszhangban hatarozzak meg az el6irasokat. Emellett
természetesen figyelemmel kell lenni az Mt., valamint az annak mogottes jogat
képezd Ptk. rendelkezéseire, az MNB-ajanlas altal adott iranymutatdsokra, vala-
mint a hivatkozasi alapul szolgdld bir6i gyakorlatra is, a kiindulopontot azonban
minden esetben az dgazati jogszabalyok jelentik.

4 Az Mt. felhatalmazast ad arra, hogy mds torvény (az dgazati, szakmai sajatossagok-
ra tekintettel) az Mt. altalanos szabalyaitol eltérd, kiilonos el6irasokat allapitson meg az
adott dgazatban, szakmdban (Mt. 298. §. (3) bekezdés).



A BANKOK ALTAL KIFIZETETT BONUSZOK VISSZAKOVETELHETOSEGE

1. tablazat
Az utélagos visszakovetelhetéséggel kapcsolatos jogi kornyezet

Mt. A legfontosabb, de nem az egyetlen munkaviszonyokat
szabalyoz6 torvény.

(IL. rész: munkaviszony)

Munkaszerzédés Az Mt. 1L részétél, mas jogszabalytol vagy kollektiv meg-
allapodastdl csak relativ diszpozitivitas esetén térhet el (a
munkavallaléra javara).

Ptk. Az Mt. ,mogottes joga™ rogziti, hogy a Ptk. mely szaba-
lyait lehet alkalmazni a munkajogban, emellett néhany
paragrafusa meghatdrozza az egyes polgari jogi szaba-
lyok alkalmazhatosagat (pl. kar megtéritése).

Agazati A jogszabalyi hierarchidban egy szinten helyezkednek el
jogszabalyok: az Mt.-vel, tovabba az Mt. felhatalmazdst ad arra, hogy
Hpt., Bszt. mads torvény az Mt. altaldnos szabalyaitdl eltérd, kiillonos

eldirasokat allapitson meg az adott d4gazatban.
(Hpt. 118. §, Bszt. 4. melléklet, Kbftv. 13. melléklet)

EU-s jogszabaly: A Hpt. és Bszt. a t6kekovetelményekrdl szolé iranyelv

CRD rendelkezéseit iiltette at (az irdnyelv az utdlagos vissza-
kovetelés kozos eurdpai szabalyait tartalmazza).

Az MNB Kotelezd erével nem bird, egységes jogalkalmazast szol-

javadalmazasrol galo felugyeleti szabalyozé eszkoz (Bszt. és Hpt. altal

sz016 ajanlasa adott keret kiegészitése, visszakovetelés intézményének

alkalmazaséval kapcsolatos részletszabalyok meghataro-
zasa), amely az EBA hasonlé témaban kiadott irdnymu-
tatasat implementdlja.

Biréi jog Birdsagok gyakorlata soran jon létre (pl. jutalékelSleg
visszatéritése).

6.2 Mi a teljesitményjavadalmazas keretében kifizetett 6sszeg:
prémium, jutalék vagy jutalom?

A részletszabdlyok és a vonatkozd birdi gyakorlat megismeréséhez elengedhetet-
len annak a megallapitdsa, hogy milyen dijazdsi jogcimen keriil kifizetésre a tel-
jesitményjavadalmazas. Bar a Hpt. nem tesz kiilonbséget ilyen alapon a javadal-
mazds egyes kategoriai kozott, a munkajogban és a biréi gyakorlatban azonban
ez is lényeges szempont.

A prémiumot a munkaltatok elére meghatarozott tobbletteljesitmény elérése
esetén, a felek megallapodasa vagy a munkaltatd egyoldalu kotelezettségvallalasa
alapjan fizetik ki. Ez a birdsagi gyakorlat alapjan munkabérnek mindsiil. A juta-
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Iék a teljesitménybér egyik tipusa, amelynél a munkavallalé altalaban szazaléko-
san részesedik az altala kozvetitett vagy megkotott tigyletek értékébdl. Ezektdl
meg kell kiilénboztetni a jutalmat, amelynek a kifizetésérél a munkaéltato szaba-
don doént mind a cimzett, mind az §sszeg és id6épont tekintetében, a munkavalla-
16 munkdjanak utélagos elismeréseként. Ellentétben a prémiummal, ennek nem
feltétele az el6re meghatarozott tobbletteljesitmény elérése (Dudds et al., 2016).

A teljesitményjavadalmazas keretében kifizetett 9sszeg tehat a dijazasi jogcimek
koziil elsésorban a jutalom kategdridjaba sorolhatd, bar kismértékben a jutalék is-
mérveit is mutatja, hiszen amellett, hogy a munkaltat6 szabad mérlegelése alapjan
és a munka elismeréseként dont errdl, figyelembe kell venni az intézmény pénz-
tigyi helyzetét és a munkavallal6 elért teljesitményét is.

Mindezek ismeretében felmeriil az Mt. 70. § (4) bekezdés’® alkalmazhatosaga a
bénusz visszakovetelhetéségének esetében. Az Mt. ebben a munka aldli felmen-
tésrél és ezzel Osszefiiggésben a Kkifizetett munkabér visszakovetelhetdségének
feltételeirdl rendelkezik, tekintettel azonban arra, hogy egyrészt a jutalom nem
képezi a munkabér részét, masrészt az agazati jogszabaly megadja a lehet8séget a
visszakovetelésre, véleményiink szerint az Mt. 70. § (4) bekezdése a teljesitmény-
javadalmazds tekintetében nem alkalmazhat6. Annak érdekében azonban, hogy
ez teljesen egyértelm legyen, és ne okozzon jogbizonytalansagot a felek szamara,
célszerli lenne kiegésziteni ezzel az agazati torvényeket vagy az Mt.-t.

Nagyon fontos tovabbd a vonatkozd birdi gyakorlat is, amely szintén azt taimasztja
ala, hogy az atlathatd jogszabalyi kornyezet és az ezek figyelembevételével, meg-
feleléen kialakitott munkaszerz8dések rendkiviil fontosak az emlitett dijazdsi
jogcimek vonatkozasdban felmeriilé jogvitdk eldontésekor. Mindegyik dijazas
a munkavallalok teljesitményének 6sztonzését szolgalja; ezek részleteinek meg-
hatdrozasa és kifizetése vonatkozasaban - a jogszabalyok és munkaszerzédések
keretei koz6tt — a munkdltatok szabad mérlegelési jogkorrel, illetve bizonyos ese-
tekben feltételhez kotési és visszakovetelési lehet6séggel rendelkeznek. A birdsagi
hatdrozatok is utalnak arra, hogy ha nincs olyan kételezd érvényt jogszabalyi
rendelkezés, amelyet a munkaltaténak kovetnie kellene, akkor sajat hataskoré-
ben és belatdsa szerint rogzitheti a dijazas feltételrendszerét.® Mindez azért bir
jelentdséggel, mert bar a munkajogi szabalyozas alapvetéen a munkavallal6 ala-
rendelt helyzetébdl indul ki, és az egyensulyi helyzet elérésére torekszik, a dijazasi
jogcimek vonatkozasdban a munkaltatot megilleté szabad mérlegelési jogkor, va-
lamint a Hpt. és Bszt. teljesitményjavadalmazdsra vonatkozoé rendelkezései véle-
ményiink szerint inkdbb a munkaltaté érdekeit védik.

5 (4) A kifizetett munkabért visszakovetelni nem lehet, ha a munkavallalét a munkavégzés alol
végleg felmentették, és a munkabér fizetését kizaré kortilmény a munkavégzés aloli felmentés utan
kovetkezett be.

6 Mfv.Il.10.727/2013/6. szdm
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A biréi gyakorlat alapjan példaul a teljesités megkezdése el6tt a prémium vissza-
vonhatd, ha a munkaltaté koriilményeiben olyan lényeges véltozas kovetkezett
be, ami miatt a kitelezettség teljesitése lehetetlenné valt, vagy az aranytalan ter-
het jelentene’ (ilyen lehet a gazdalkodaési helyzetben bekovetkez6 valtozas [Dudas
et al., 2016]). Emellett tobb olyan példaval talalkozhatunk, amikor az igazgatd-
sag a prémium vagy bonusz kifizetését, illetve a prémiumfeladatok kit(izését a
mukodés eredményességétdl, vagy valamilyen eredmény elérésétdl tette fiigg6vé.®
Osszességében, bar a jutalom 4ltaldban a munka utélagos elismerése, azonban
ebben az esetben sem kizart, hogy utélag jut a munkaltaté tudomasara olyan ko-
rillmény, amely annak visszakovetelését teszi indokoltta.

Az el6bb emlitett jogcimek mellett felmeriilhet még a jogalap nélkili gazdagodds®
relevancidja is. A jogalap nélkiil kifizetett munkabér hatvan napon tul (harom
éven beliil) az Mt. alapjan akkor kévetelhet vissza, ha a munkavallaléonak a kifi-
zetés alaptalansdgat fel kellett ismernie, vagy azt maga idézte el6 (tehat fennall an-
nak az elvi lehet6sége, hogy felismerhette a hibét). Véleménytiink szerint a bonusz
visszakovetelhet&ségénél a jogalap nélkiili gazdagoddsra nem lehet hivatkozni,
mivel a kifizetésnek volt jogalapja, attdl fiiggetleniil, hogy az ehhez kapcsolédo
dontéshozatal kockazattal jart. Ennek a jogcimnek az alkalmazdsa olyan esetek-
ben lehet relevans, amikor utélag kideriil, hogy az intézmény pénziigyi besza-
moldja nem valds adatokat tartalmazott, és a tényleges pénziigyi helyzete alapjan
nem lett volna jogos a kifizetés.

6.3 Munkaviszonybol eredo felel6sség megszegésének esetei
és kovetkezményei

A munkaviszonybol eredé felel@sség két £6 esete a fegyelmi felel3sség és a mun-
kavéllalo kartéritési felel6ssége. Tekintettel arra, hogy az el6bbi esetében a kote-
lezettségszegés nem feltétleniil okoz kart, a teljesitményjavadalmazas visszako-
vetelhetésége esetén a kartéritési felel6sséget is vizsgalni kell, hiszen az agazati
torvényben emlitett, bekovetkezett jelentés veszteség az érintett intézménynek
egyértelmtien kart okoz (és kozvetetten tovédbbi harmadik személyeknek is). A
kartéritési felel@sség részleteibe vald betekintés szdmos érdekességet és kérdést
rejt, amelyek tobbek kozott a Hpt. fogalomhasznalata (,,felelés vagy részese olyan
gyakorlatnak”) szempontjabol rendkiviil fontosak is. Az alabbi tablazat ezeket
részletezi, kizdrdlag a visszakovetelhetség esetére vonatkoztatva.

7 BH 1996, 342.

8 Mfv.Il.10.788/2007/3. szam

9 A Ptk. alapjan az, aki masnak a rovasdra jogalap nélkiil jut vagyoni elényhoz, koteles ezt az
el6nyt visszatériteni.
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2. tablazat
Konjunktiv feltételrendszer

1. Munkaviszony A vezet6 alldsu személy/munkavéllalé és a mun-
kaltato kozott munkaviszonynak kell fennallnia.

2. Kotelezettségszegés Talzott kockdzatvallalas, veszteséget eredménye-
z6 dontés, blincselekmény elkovetése.

3. Felréhatosag Nem ugy jart el, ahogy az az adott helyzetben 4lta-
laban elvarhaté

4. Kar okozasa Jelentés veszteség, pénzigyi teljesitmény romldsa,
feliigyeleti birsag stb.

5. Ok-okozati viszony A kart kotelezettségszegés okozza, ami megala-

pozza a visszakévetelhetdségi igényt.

Fontos, hogy a kdrtéritési felel6sség megéllapitdsandl a bizonyitasi teher mind-
egyik feltétel esetében a munkaltatot terheli, ami egyértelmtien a munkavallalo-
nak kedvez. Az els pontban emlitett vezetd 4llasu személyek és munkavallalok
személyét az agazati jogszabalyok hatdrozzdk meg, amelyek azzal, hogy a mun-
kavéllalot is nevesitik, kétszintti struktarat hoznak létre, igy nemcsak a dontés
meghozataldért, hanem az annak alapjaul szolgdlé6 dokumentumok elkészitéséért
felel6s személyek felel3sségre vonhatosagat is biztositjak. Tehat ha kidertl, hogy
a vezetd olyan szakvéleményre alapozva hozta meg a dontését, amelyben rossz
szamitasok és kovetkeztetések szerepeltek, a munkavallalé is felel¢sségre vonha-
t6. Bar az Mt.-ben a ,vezet6 dllasu személy” fogalma az agazati jogszabalyokban
szerepl6tdl eltér (raadasul az dgazati jogszabdlyokban a javadalmazasi szabalyok
ald tartozo, kiemelt kockdzatvéllalok kore még ennél is b6vebb), a birdi gyakorlat
alapjan az dltaluk hozott rossz gazdasagi vagy tizleti dontés 6nmagaban mindad-
dig nem alapozza meg a kartéritési felel6sséget, amig az az észszerti kockazatval-
lalas korébe esik, és egyéb tényallasi elem hidnydban nem tekinthet6 jogellenes
magatartasnak.”

Emellett a feltételrendszerben szerepld felrohatdsag kérdése a bonusz visszako-
vetelhetdsége esetében ,kényes” pont lehet. Az Mt. a kdrtéritési felel6sség megal-
lapitasanal felrohatosagot, a felel3sség terjedelménél vétkességet (szandékossag,
gondatlansag) vizsgal, igy keveredik a polgdri jogi és biintetdjogi személet. Véle-
ményiink szerint az agazati jogszabalyokban emlitett vezet6 allasu személy vagy
munkavallal6 felel¢sségének nem a felréhatésagon, hanem a vétkességen kellene
alapulnia. Maguk az dgazati jogszabdlyok is megfeleld szaktudast és tapasztala-
tot varnak el ezektdl a személyektdl, tekintettel arra, hogy dontéseik jelentds ha-

10 Az Mt. 208. § (1) bekezdés alapjan vezetd 4lldsu munkavéllalé a munkaltaté vezetdje,
valamint a kozvetlen irdnyitdsa alatt all6 és — részben vagy egészben — helyettesitésére
jogositott mas munkavallalo.

11 BH 2004. 9. 372.
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tassal birnak az intézmény pénziigyi helyzetére, illetve teljesitményére, és ebb6l
kovetkezéen dontéseiket sem ugy kell meghozniuk, ahogy az az adott helyzetben
altalaban elvarhatd, hanem ahogy az az érintett személytSl az adott helyzetben
elvarhato. Jelenleg a ,,felelése vagy részes” megfogalmazas az Mt. és Ptk. fogalom-
haszndlata alapjan nem egyértelmi, mivel nem tudjuk, hogy pontosan mit értiink
a felel@sség alatt: felrohatdsagot vagy vétkességet?

A munkavallalé karfelel6sségénél a Ptk. rendelkezései kizdrdlag az Mt. altal nem
szabalyozott kérdésekben alkalmazandok (az Mt. 177. § ,,egyebekben” szava alap-
jan az Mt. a specialis szabalyrendszer), igy fontos, hogy hidba hivatkozik az Mt. a
Ptk. 518-534. §-okra a kar megtéritése vonatkozasaban, ezek bizonyos bekezdései
mégsem lesznek alkalmazandék. Ennek kapcsan érdekes a kimentési okok vizs-
gélatdnal az elSrelathatosag kérdése, mivel mig az Mt. szerint nem kell megtéri-
teni a kart, amelynek bekovetkezése a kdrokozas idején nem volt elére lathato, a
Ptk. szigorubb szemléletmoddot alkalmaz azzal, hogy a ,karokozé nem létta el6re
és nem is kellett elére latnia” fordulatot haszndlja (Kdrtyds, 2014). Véleményiink
szerint, mivel az Mt. és Ptk. is szabdlyozza a kérdéskort, bar nem teljesen egysé-
ges megfogalmazassal, a munkaviszonyokban a specialis szabalyrendszert bet5lt6
Mt. rendelkezései lennének az iranyadok.

Mindezek alapjan a Hpt.-nek és Bszt.-nek — az Mt. és Ptk. szabalyrendszerének
és fogalomhasznalatdnak figyelembevételével — olyan egyértelmii szabalyokat
kell megfogalmaznia a teljesitményjavadalmazas visszakovetelhetésége vonatko-
zasaban, amelyek egy esetleges perben kellé hivatkozasi alapot és kiszamithat6
kornyezetet teremtenek, mivel a jelenlegi megfogalmazas és részletezettség nem
Osztonzi arra az intézményeket, hogy alkalmazzdk a visszakovetelhet$ség intéz-
ményét.

12 A kdr megtéritésére egyebekben a PTK. 6:518-534. §-a szabalyait kell alkalmazni.
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3. tablazat
A vezetd allasu személy vagy munkavallalo
felelosségének és részességének megallapitasara vonatkozo javaslat

Esetkorok Példa Kovetkezmény
Biincselekmény Sikkasztas, csalas stb. Boénusz visszakovetelése.
elkovetése
Kotelezettségszegés Jogszabaly, bels6 sza-

balyzat, munkaszerz6dés

megszegése.
Vétkesség Szandékossag  (egyenes

szandék, eshetbleges

szandék) vagy gondatlan
(tudatos  gondatlansag,

hanyagsag).
Karokozas Bekovetkezik az agazati
jogszabalyban nevesitett ) )
Kovetkezmény. Bénusz visszakovetelése
Ok-okozat Bizonyithatéan a kote- mln,degylk,elem bekovet-
. . kezése esetén.
lezettségszegés okozta a
kart.
El6relathatosag Kiar  bekovetkezésének
eldrelathatdsaga. Ha

nem a doéntés, hanem a
dontéshozotdl fiiggetlen
piaci kortilmények meg-
valtozdsa okozza a kart,
az el6relathatésag nem
megallapithato.

Fontos leszogezni, hogy a tablazatban szerepld feltételek egyidejt bekovetkezése
a visszakovetelhet6ség feltételeit teremtené meg, de annak gyakorlati alkalmaza-
sa, igy kiilonosen a visszakovetelés Osszegének meghatarozdsa a feltételek egyedi
mérlegelésén kell alapuljon (pl. mennyi a kdr mértéke).

7. JAVASLAT A JOGSZABALYOK MODOSITASARA

A fenti elemzésbdl egyértelmtien megallapithato, hogy mig a Hpt. és a Bszt. dga-
zati jogszabalyként a bankoktdl és a befektetési vallalkozasoktél megkoveteli a
mar kifizetett jutalom visszakovetelésére vonatkozo jog kikotését a munkaszer-
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z6désekben, addig a hazai munkajogi szabalyok ezek érvényesitését akadalyozzak
vagy ellehetetlenitik. Mindenképpen sziikség lenne ezért egy olyan modositasra,
amely a visszakovetelés intézményét a gyakorlatban megvalésithat6va teszi.

Tekintettel arra, hogy a visszakovetelés alkalmazdsa nemcsak hazai, hanem tobb
mas EU-tagallamban is problémait jelent, ezért a legjobb megoldas az lenne, ha az
Eurépai Unié maga adna erre egységes munkajogi és polgari jogi szabalyrend-
szert. A hazai munkajogi szabalyozas szdmos elemének amugy is van EU-har-
monizacids hattere, ezért egy ilyen kozos szabalyrendszer kialakitasa nem lenne
kivételes. A visszakovetelés eszkozének részletes munkajogi és polgari jogi szaba-
lyozasa nemcsak hazai probléma, a sikeresen végrehajtott visszakovetelések ala-
csony szama azt mutatja, hogy ennek az eszkoznek a gyakorlati alkalmazasa mas
orszagokban sem megy konnyen.

Mivel azonban egy ilyen koz6s EU-szabalyrendszer kialakitasara egyel6re nincs
szandék, és annak részletes kidolgozdsa is varhatdan éveket venne igénybe, ezért
nemzeti szinten lenne célszert rendezni a jogi hatteret. Ennek konkrét megvald-
sitdsdra a fentiekben ismertetett, nemzetkozi példék is felhasznalhatok. A konk-
rét jogszabalyszoveg kidolgozasa sordn a kovetkezd fontosabb kérdésekben cél-
szerti megdallapodni:

a) A sziikséges médositdsokat az dgazati torvények vagy a Munka Torvénykonyve
tartalmazza?

Véleményiink szerint az dgazati jogszabalyok (Hpt., Bszt.) tovabbi részlete-
zése sziikséges ahhoz, hogy a bonusz visszakovetelhetdségének szabalyozasi
kornyezete egyértelmi és atlathato helyzetet teremtsen, és amennyiben egy
intézmény élni kivan ezzel a lehetéséggel, az agazati jogszabalyok rendelkezé-
sei ehhez hivatkozasi alapot teremthessenek. Mivel maga a visszakovetelés ki-
kotésének a kotelezettsége az agazati jogszabdlyokban keriilt meghatarozasra,
és ez a kotelezettség egyeldre csak a hitelintézetekre és befektetési vallalkoza-
sokra vonatkozik, ezért a visszakovetelés tovabbi részletszabalyait is ezekben a
jogszabdlyokban kell rendezni. Tovabbra is sziikséges azonban az dgazati jog-
szabalyok és az Mt. 6sszhangjanak a megteremtése, ezért az Mt.-t is ki kellene
egésziteni egy olyan ponttal, amely elismeri az agazati jogszabalyok szerinti
visszakovetelést, és kimondja, hogy ezek vonatkozasdban nem kell alkalmaz-
ni azokat a pontokat, amelyek jelenleg gatoljak a gyakorlati megvaldsitast, igy
kiiléndsen az Mt. 70.§ (4) bekezdését.

b) Milyen esetekben lehet megvalésitani a visszakovetelést?

Annak érdekében, hogy a jogszabalyi kornyezet ezt a helyzetet ugy valosit-
sa meg, hogy ekozben nem telepit ardnytalanul nagy terhet a vezet$ alldsa
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személyre vagy munkavallaléra, javasolt kimondani, hogy a visszakévetelhe-
t8ség alapjaul szolgalo felel6sség a blincselekmény elkovetésével vagy a ko-
telezettségszegésbdl fakado karokozas, vétkesség és el6relathatdsag egyiittes
fenndllasaval valosul meg, tovdbbd a visszakovetelés abban az esetben is lehet-
séges legyen, ha a munkaltaté és munkavallalé mar nem 4ll egymassal mun-
kaviszonyban.

¢) Milyen id6szakon beliil lehet érvényesiteni a visszakovetelést?

A korébban ismertetett 7 + 3 éves megkozelités egyel6re a hazai munkaerd-
piacon tul hosszu id6nek ttnik, és indokolatlanul sokaig teremt bizonytalan
helyzetet a munkavallalok szamara, ezért ennél révidebb id6szak meghataro-
zésa lenne célszerti. Mindenképpen fontos lenne azonban, hogy a visszako-
vetelési jog az Mt. altalanos, haroméves eléviilési idészakanal hosszabb ideig
legyen érvényesithetd. Els6 megkozelitésben ezért a jutalom kifizetésétsl vagy
a munkaviszony megsziinésétdl szamitott négy évet javasoljuk, amely id6szak
egy évre meghosszabbithatd, amennyiben az adott munkavallalé ellen fel-
tgyeleti vagy belsé ellenérzési vizsgalat van folyamatban.

Tovabbi jogszabdly-moddositast igényel az a tény, hogy jelenleg Magyarorszagon
csak az 500 milliard forint mérlegf6osszegnél nagyobb intézmények teljesitenek
részletes adatszolgaltatast az MNB felé a javadalmazasi gyakorlatukrdl. Tekin-
tettel arra, hogy éves gyakorisagu adatszolgaltatasrdl van sz6 — ami nem jelent
teljesithetetlen terhet az adatszolgaltatok szamara, ugyanakkor az adatszolgalta-
tas keretében ellendrizni lehet, hogy az intézmény betartja-e a jogszabalyban fog-
lalt limiteket és aranyokat —, mindenképpen sziikséges lenne az adatszolgaltatasi
kotelezettséget valamennyi hitelintézetre és a jelentdsebb befektetési vallalkoza-
sokra is kiterjeszteni. Ezen tilmenden az adatszolgaltatas jelenleg csak a halasz-
tott javadalmazas utdlagos csokkentésére vonatkozdan tartalmaz informaciokat,
ezért az adatszolgaltatdsi kotelezettséget ki kellene terjeszteni a mar kifizetett tel-
jesitményjavadalmazas utolagosan visszakovetelt dsszegével is.

8. OSSZEFOGLALAS

A tanulmdnyban részletesen attekintettiik a teljesitményjavadalmazas utdlagos
korrekciéjanak eszkozeit, a mar kifizetett jutalom utdlagos visszakovetelésére
vonatkoz6 jogszabalyokat és ajanldsokat, nemzetkozi fejleményeket, a hazai jog-
rendszerben fenndllo ellentmonddsokat. A tanulmany {6 kovetkeztetése, hogy bar
az agazati szabalyok el6irjak a bankok szdmara a visszakovetelési megallapodéso-
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kat, azok gyakorlati alkalmazasat szamos jogi akaddly neheziti. Mindezek alapjan
a tanulmanyban javaslatot is tettiink az utélagos visszakovetelés jogi szabalyoza-
sanak a fejlesztési koncepcidjara és lehetséges helyére a hazai jogszabalyokban.

Az utdlagos visszakovetelés eszkoze egyelére még nemzetkozi szinten is csak
sziik korben keriilt alkalmazasra, de a jovoben novekedhet a szerepe, mivel a
teljesitményjavadalmazas utélagos korrekcidjara mind az intézmények, mind a
befektetSk részérdl igény mutatkozik. Mind politikai szereplk, mind a kozvéle-
mény részérdl gyakran kap hangot az az elvaras, hogy ha egy banknal pénzigyi
problémék meriilnek fel, akkor annak hatranyos kévetkezményei a bank korabbi
vezetdit is sujtsak. Bar az igy visszakovetelhetd 0sszeg gyakran joval alacsonyabb,
mint a vezetdk altal okozott veszteség, de a tarsadalmi igazsagérzet is azt diktalja,
hogy ilyen esetekben ne juthassanak hozza a vezet6k olyan pénzekhez, amelyeket
a teljesitménytiikkel nem érdemeltek ki.

Mint a jogszabdlyok tobbségénél, a visszakovetelés esetében is érvényesiil az a
szempont, hogy mar a szabélyok puszta megléte is prudensebb magatartasra 6sz-
tonozné a vezetdket. A jelenlegi ellentmonddsos jogszabdlyi kornyezetben azon-
ban ez a visszatarto6 erd csak er6sen korlatozottan miikodik. A tanulmanyban tett
javaslatok azt a célt szolgaljak, hogy az intézményekben er6s6djon a hosszt tavu
szemlélet és a prudens vezetdi magatartas.

329



330

SEREGDI LASZLO - FENYVESI REKA

HIVATKOZASOK

DupAs KATALIN - GYULAVARI TAMAS — HORVATH ISTVAN — HOS NIKOLETT - KARTYAS GABOR —
KuLisiTY MARIA - KUN ATTILA - PETROVICS ZOLTAN (2016): Munkajog. Budapest, ELTE Eot-
vos Kiado Kft.

EBA (2015a): Final Report: Guidelines on sound remuneration policies under Articles 74(3) and
75(2) of Directive 2013/36/EU and disclosures under Article 450 of Regulation (EU) No 575/2013.
EBA/GL/2015/22, 2015. december 21., https://www.eba.europa.eu/documents/10180/1314839/
EBA-GL-2015-22+Guidelines+on+Sound+Remuneration+Policies.pdf/ibof3f99-f913-461a-bzeg-
fao064b1946b.

EBA (2015b): Opinion of the European Banking Authority on the application of the principle of
proportionality to the remuneration provisions in Directive 2013/36/EU. EBA/Op/2015/25, 2015.
december 21., https://www.eba.europa.eu/documents/10180/983359/EBA-Op-2015-25+Opinion+
on+the+Application+of+Proportionality.pdf.

EBA (2016a): Benchmarking of remuneration practices at the European Union level and data on high
earners, 2016. marcius, https://www.eba.europa.eu/documents/10180/1359456/EBA+Op-2016-
05++%28Report+on+Benchmarking+of+Remuneration+and+High+Earners+2014%29.pdf.

EBA (2016b): Review of the Application of the Principle of Proportionality to the Remuneration
Provisions in Directive 2013/36/EU. 2016. november 21., https://www.eba.europa.eu/
documents/10180/1667706/EBA+Opinion+on+the+application+of+the+principle+of+proporti
onality+to+the+remuneration+provisions+in+Dir+2013+36+EU+%28EBA-2016-Op-20%29.pdf.

Eurdpai Bizottsag (2016a): Study on the remuneration provisions applicable to credit institutions and
investment firms. 2016. februdr, http://ec.europa.eu/justice/civil/files/company-law/external
study_en.pdf.

Eurdpai Bizottsag (2016b): Frequently Asked Questions: Capital requirements (CRR/CRD IV) and
resolution framework (BRRD/SRM) amendments. 2016. november 23., http://europa.eu/rapid/
press-release_ MEMO-16-3840_en.htm.

Financial Stability Forum (2009): FSF Principles for Sound Compensation Practices. 2009. dprilis 2.,
http://www.fsb.org/wp-content/uploads/r_ogo4b.pdf?page_moved=1.

Financial Stability Board (2009): Principles for Sound Compensation Practices, Implementation
Standards. 2009. szeptember 25., http://www.fsb.org/wp-content/uploads/r_o9o925¢c.pdf?page_
moved=1.

Financial Stability Board (2014): Implementing the FSB Principles for Sound Compensation, Practices
and their Implementation Standards. Fourth progress report. 2015. november 10., http://www.
fsb.org/wp-content/uploads/FSB-Fourth-progress-report-on-compensation-practices.pdf.

Financial Times (2016): Deutsche Bank eyes bonus clawback for former bosses. 2016. november 17.,
https://www.ft.com/content/4c363852-acdi-11€6-9cb3-bb8207902122.

GARDOS ISTVAN - GARDOS PETER (2014): A vezetd tisztségvisel6k feleléssége az uj Polgari Tor-
vénykényvben. http://www.gfmt.hu/cikkek/a-vezeto-tisztsegviselok-felelossege-az-uj-polgari-
torvenykonyvben.php?kid=3&did=244.

JPMorgan Chase (2013): Letter to shareholders. 2013. aprilis 10., https://www.jpmorganchase.com/
corporate/investor-relations/document/JPMC_2012_AR_CEOletter.pdf.

KARTYAS GABOR (2014): A Ptk. és a munkajogi kérfelel6sség. 2014. szeptember 2., http://jogaszvilag.
hu/rovatok/szakma/a-ptk-es-a-munkajogi-karfelelosseg.

MNB (2017): A Magyar Nemzeti Bank 3/2017. (IL.9.) szdmu ajanldsa a javadalmazasi politika alkal-
Wi dkaeisfehad MBS R R Rl Pp SRt
Prudential Regulation Authority (2014): Policy Statement, PS7/14, Clawback, 2014. julius, http://



A BANKOK ALTAL KIFIZETETT BONUSZOK VISSZAKOVETELHETOSEGE 331

SCHRAGE, MICHAEL (2012): Bonuses Are Good, But Clawbacks Make Them Better. Harward Business
Review, 2012. februdr 2., https://hbr.org/2012/02/bonuses-are-good-but-clawbacks.

SEELIG, STEVE — KALTEN, BILL (2017): Even if the SEC never requires Dodd-Frank clawbacks, have
recent events created an inflection point for considering broader policies?, 2017. janudr 4., https://
www.towerswatson.com/en-US/Insights/Newsletters/Global/executive-pay-matters/2017/01/
Even-if-the-SEC-never-requires-Dodd-Frank-clawbacks-have-events-created-inflection-
point?webSyncID=9coc46de-6d2b-3aec-be67-occ59e589302&sessionGUID=261276d1-99e4-
195¢-41d1-931054181cba.



332

2017/4. szam (4. évfolyam): Gazdasag és Pénzugy

RENDEZVENY

A MAGYAR BANKOK XXIX. SPORTTALALKOZOJA

Idén immar 19. alkalommal mérték Gssze erejiiket és tuddsukat a hazai bankok
munkatarsai a Magyar Bankok Sporttaldlkozdjan. A sportesemény majd 30 évvel
ezel6tt, néhany akkoriban frissen alakult bank kezdeményezéseként indult, és 1989
6ta minden alkalommal mads varosban, més bank szervezésében zajlott. A Sportta-
lalkoz6 hazigazdaja idén az UniCredit Bank volt Veszprém varosaban.

A sportos bankarok szamos sportagban szalltak versenybe: asztalitenisz, darts, te-
nisz, labdaragds, kosarlabda, atlétika, teke és fallabda.

A hazigazda UniCredit Bank kifejezett szandéka volt az esemény hagyomanyainak
megtartasa mellett innovaciéval hozzajarulni a Sporttalalkozohoz, ezért — felelve a
kor kihivésaira — egy mobilapplikdciot fejlesztett ki a sportolok és szurkoldk részé-
re. A Vita Atletica nevet visel6 alkalmazasban a verseny kezdete el6tt mar megta-
lalhatok voltak a csapatbeosztasok, a mérkozések idépontjai, helyszinei. A verseny
ideje alatt azonnal és folyamatosan frissiiltek az eredmények, és az applikacié - a
felhasznalok bedllitasaitol fiiggden — értesitéseket killdott a szurkolo6i vagy ver-
senyz6i szempontbdl érdekes mérkdzésekrél, igy a résztvevok, érdekl6dék mobil-
telefonjukon élében kovethették a sporteseményt. A szurkolok emellett maguk is
kiizdhettek kedvenc csapataikért egy virtualis tapsgytjté versenyen.

A futball- és kosarlabdadonték hangulatat szakkommentatori kozvetités tette igazi
nagy sporteseményekhez hasonléan professziondlissa és élvezetessé.

A XXIX. Sporttalalkozé igazi kiilonlegességei azonban a gy6ztes csapatoknak jaro
kupak voltak. A 9 vandorkupa megalkotasakor Varga Miklés 6tvosmuvész a Taka-
rékpénztarak és Bankok Egyestilete 1929. évi versenydijat vette mintaul. A t6bb-
sz0rds dijnyertes 6tvosmiivész miihelyében kizardlag kézzel, szabadalom alatt all6
technologiaval késziiltek az egyedi kupak.

Eredmények

A sporttaldlkozén az OTP Bank szerepelt a legeredményesebben 20 ponttal, a ma-
sodik helyet 30 ponttal a Raiffeisen Bank szerezte meg, a harmadik helyen pedig 42
ponttal az MKB Bank végzett. A legnagyobb digitalis szurkoldbazissal rendelkez6
bank cimet pedig az MKB Bank nyerte meg 7095 virtualis tapssal.



