Lukacs Péter*:

Digitalis adat6zonbdl sziiri ki az MNB a pénztari, biztositasi befektetések hibait

Az MINB az elmult hdarom-négy évben — szinte valos idejii adatok digitdlis feldolgozdsaval -
megujitotta a hazai biztositoi és pénztdri szektor iigyfélvagyondnak alakuldsat figyelé
befektetési monitoring rendszerét. A jegybank immdr a piaci szereplék napi dllomdnyi és
tranzakciés adatainak kifinomult elemzésével tudja kisziirni az esetleges kockdzatokat. A tét
oridsi: az ligyfélvagyon védelme e szektorokban is elsédleges, mikézben a biztositok, pénztdrak
az dllamaddssdg finanszirozdsdnak, s igy a gazdasdg névekedésének kulcsfontossdgu szerepléi.

A hazai biztositdk és a nyugdijpénztarak altal kezelt tgyfélvagyon 2021 végén 4 396 millidrd forint
volt, ami a haztartdsok - lakasallomany nélkili - bruttd vagyonanak kb. 6,4 szazalékat jelentette. A Magyar
Nemzeti Bank (MNB) Uj kézgazdasagtan a fenntarthatésagért cim( szakkényvében is kiemeli ezen hosszu
tavu lakossdgi megtakaritdsok jelent6ségét. Eszerint az ebben a formdban a gazdasagba bearamlé téke
folyamatos keresletet biztosit a hazai részvények és allampapirok irdnt, igy a haztartdsok aktivitasatol
fliggben kozvetleniil tudjak finanszirozni az dllamaddssagot és a gazdasag novekedését. Az ligyfélvagyon
védelme kiemelten fontos a megtakaritdk és a gazdasag szamara egyarant, emellett az MNB egyik alapvetd
feladata.

Ahhoz, hogy ezek a megtakaritdsok biztonsagban legyenek, elengedhetetlen, hogy az daltalaban
el6forduld kockazatok feltdrasa és kezelése mellett a jegybank id6ben és hatékonyan avatkozzon be az olyan
rendkivilinek tekintheté piaci vagy intézményi folyamatokba, amelyek valsaghelyzet kialakulasahoz
vezethetnek. Ennek érdekében az MNB 2018-2019 forduldjan létrehozta a Befektetés monitoring teriiletét,
mely dedikdltan a biztositéi és pénztari megtakaritdsok napi gyakorisdgld monitorozasaval foglalkozik.
Ahhoz, hogy megértsiik az ebben az intézkedésben rejl6 innovacidt, érdemes roviden attekinteni az ezt
megel&z6en alkalmazott mddszereket.

2019-ig az MNB-nél a folyamatos felligyelést és a rendszeres kockazatértékelést elsGsorban a
mutatdszdmokra épitett monitoring rendszer tamogatta. Ez a moddszer a felligyelt intézmények 3ltal
rendszeresen - jellemz6en negyedévente, évente - kildott adatszolgaltatdsokbdl matematikai
alapmiveletekkel olyan mutatdészamokat képez, amelyek segitségével egyszer(ibben és kockazati alapon
hasonlithatdk ©ssze az intézmények egymassal és 6nmaguk multbeli teljesitményével. A mutatdkat
kétféleképpen haszndltdk és haszndljak fel. Egyrészt ezek értékeit idGsorosan vizsgalva trendek
azonosithatok, masrészt egy jelz6rendszer részét képezik, mely segitségével a felligyel6k azonnal értesitést
kapnak tobbek kozott jogszabalyba Utk6z6 esemény, mikodési és likviditasi kockdzat megjelenése,
kordbban azonositott kockazat szintjének valtozasa, vagy prudencialisan elvart szintek atlépése esetén.

Ahogy ezek a szektorok — kiemelten az lgyfélvagyon ndvekedési liteme miatt — fejlédtek, egyre
hangsulyosabba valt a felligyelés folyamatossaga és teljeskorlisége iranti igény, illetve, hogy a jol
kézzelfoghatd elGirdsokon tul (kotelezd letétkezel6 alkalmazdsa, a diverzifikacidés szabalyok, vagy a
befektetési politikdk kotelez6 tartalmi elemei) az elvi jellegli szabdlyok betartasanak ellenérzése és -
megszegésik esetén - szankcionalasa is megvaldsuljon.
llyen szabaly példaul a legjobb végrehajtas elve (ligyfél megbizasat a végrehaijtasi politika szerint az tGgyfél
szamara a legkedvez6bb moddon kell megvaldsitania), az Ugyfélérdek elsGdlegessége (a befektetések
szempontjabdl a befektetési politikdnak valé megfelelés), az elnevezés valddisaga (a koltségek, dijak,
jutalékok és azok megnevezése kozotti 6sszhang), a prudens személy elve (csak olyan eszkozokbe



fektethetnek, amelyek kockazatat megfelel6en tudjdk azonositani és ellengrizni), valamint a kozvetett-
kozvetlen koltségek 6sszhangja (indokolatlan kett8s dijazas elkeriilése).

Ide sorolhatjuk tovabba a célszerliség (tranzakcidk eredményességének és limitsértéseinek vizsgalata), a
piacszerlség (piaci artdl vagy a portfélidkezel6 mds szektorokat érinté mas tgyleteinek aratdl valé szokatlan
eltérések vizsgalata) és a koltséghatékonysag (egyes ugyletkotésekhez kapcsolddd szokatlanul és
indokolatlanul magas tranzakcios koltségek) harmasat is.

Az elvi szintl szabdlyok ellen6rzésére a folyamatos felligyelés soran - a napi szint(i rendszeres
adatok hidnya miatt - nem allt rendelkezésre hatékony felligyeleti eszkdz. igy a gyanus esetek azonositasa
napi szinten nem valdésulhatott meg. A helyszini vizsgalatok soran ugyan rendelkezésre alltak a sziikséges
terjedelm(i és mélységli adatok, azonban az alkalmazott szirdprdbaszerl és manudlis szlirési technikak
miatt a teljeskord ellenérzésre nem volt lehetdség. Ennek ellenére igy is tébb anomaliat sikerilt azonositani.
Tehat teljeskord, napi gyakorisagu adatbazissal és statisztikai médszereken alapulé sziirési technikaval, azaz
napi szint( folyamatos befektetés monitoringgal gyorsabban és hatékonyabban kiszlirhet6k, azonosithatdk
a rendellenességek.

Ezen felismerés, illetve a szektor dinamikus fejl6dése és a rendelkezésre allé innovativ informatikai,
statisztikai felligyeleti eszk6zok eredményeként a kordbbi befektetés felligyelési mddszertan megujult és
korszer(isodott. Emellett egy dedikalt kompetenciakdzpont is |étrejott az MNB-n beliil. Ennek az egységnek
els6dleges feladata a napon beliili tranzakcidk napi szintli elemzése, a korabbi ad-hoc befektetési elemzések
rendszeresitése, publikacidok készitése, valamint szakmai tdmogatas nyujtasa a folyamatos felligyelés és a
helyszini vizsgalatok soran.
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Az () moddszertanhoz és eszkdzokhoz Uj adatforrasokra volt szikség, ezért megtortént az
adatszolgaltatdsi rendeletek felllvizsgalata, illetve a kormanyrendeletek mddositasa is. Ezek
eredményeként 2019-t61 mar rendelkezésre alltak azok a napi gyakorisagu allomanyi és tranzakcids adatok,
melyek segitségével a Befektetés monitoring teriilet folyamatosan nyomon koveti a biztositéi és pénztari
szektor vagyonanak alakuldsat.
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A pénztari befektetések ellen6rzése minden évben kiemelt célteriletként jelenik meg. Mig 2017-
2018-ban a befektetési dontések folyamataira, a kozvetett befektetési koltségek indokoltsagara helyeztik
a hangsulyt, addig 2019-ben mar a befektetési tranzakcidk célszer(iségi, piacszerliségi, koltséghatékony
szempontl napi monitorozdsat tartottuk szem el6tt. A befektetéseket érint6 foékuszvaltast a
pénztarfeligyelés fejlédése, a mélyebb és Osszetettebb elemzéseket elGsegité mddszerek és eszkozok
bevezetése, tovabba a befektetési monitoring terilet elindulasa tette lehetdvé.

Ennek koszonhetéen 2019-t6l mar az adatszolgdltatdsok adatminéségét (zérd tolerancia az
adathibaval szemben) is kiemelten vizsgalhatta az MNB. 2020-2021 folyaman a befektetési témakor tovabb
béviilt, és a befektetési politika megfelelGségének és a tényleges eszkozosszetétellel vald 6sszhangjanak
vizsgdlata is megjelent kiemelt ellen&rzési céltertiletként.

2021-ben jelent meg az MNB Uj ajanldsa a befektetési egységekhez kotott (unit-linked)
életbiztositasokndl alkalmazhaté automatikus portfélidkezelési szolgaltatasok prudencidlis és
fogyasztovédelmi szempontu elvardsairdl. Ennek el6készitése sordn a Befektetés monitoring terilet
megvizsgdlta a hazai biztositasi piacon elérhet automatikus portféliokezelési szolgaltatasokra vonatkozo
szabdlyzatokat, m(ikodésiiket és az eddig kialakult piaci gyakorlatokat. Az igy szerzett tapasztalatokon
alapuld szakmai véleményeket és prudencidlis elvarasokat fogalmazta meg az MNB ajanlasdban. Ezek
betartasa minden piaci szerepl6 hosszu tavu érdekeit szolgalja, ndveli a jogalkalmazas kiszamithatdsagat, és
el6segiti a vonatkozo jogszabalyok egységes alkalmazasat. Az ajanlas f6 célja olyan elvarasok és javaslatok
Osszefoglaldsa volt, amelyek segitik az automatikus portféliokezelési szolgaltatdsok lgyfelek érdekeinek
megfelel6 kialakitasat és mikodtetését.

* A szerz6 a Magyar Nemzeti Bank Digitdlis feliigyelésért felelGs féosztdlydanak vezetd elemzéje

,Szerkesztett formdban megjelent 2023. janudr 2-én a Napi.hu oldalon.”
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