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VALLALATI KOCKAZATKEZELES KOMPLEX RENDSZERE

FIATH ATTILA?

Absztrakt

A 2023. évi CVIIL torvény, amely a kéztudatban az ESG toérvény nevet viseli, 13.
paragrafusanak ,a,” pontjdban a kotelezettek szdmara el6irja a kockazatkezelési
rendszer létrehozasat. Az el6iras, amely idével egyre novekvé vallalati korre lesz
kotelez6, ujra fokuszba helyezte a kockazatok rendszer szintli kezelését. A
kockazatkezelés egymastol jol elkiilonitett, de folyamatba szervezett 1épésekbdl all,
melynek hatékony megvalédsitasa érdekében a kockazatkezelést az adott vallalat
iparagi kornyezetére, valamint belsé miikodési jellemzdire adaptaltan kell kialakitani
és bevezetni.

Kulcsszavak: kockazat, kockazati tényezd, kockazatkezelési stratégia, Value at Risk,
Monte Carlo simulation

A kockazatkezelés altalanos folyamata

A kockazatkezelés a szervezetek stratégiai iranyitdsanak szerves részét képezd
folyamat, melynek célja az Ttzleti tevékenységekhez kapcsolédé kockazatok
pontosabb azonositisa és meghatarozdsa, valamint annak el&segitése, hogy a
kockazatok jobban kalkuldlhatéak és kezelhetéek legyenek. Mindezek
eredményeként a hatékony kockazatkezelés képes azt biztositani, hogy a kockazatok
vallalasa az uzleti sikerek érdekében meghozott felel4s vezet6i dontés legyen.

A vallalati kockazatkezelésre a kovetkez6 definicié adhaté. ,A vdllalati
kockdzatkezelés a kockdzatok tudatos ismeretére és aktiv kontrolljdra vonatkozé
szisztematikus megkozelités annak érdekében, hogy a vdllalat miikédése egyrészt az
lizleti célok, mdsrészt a tulajdonosok és érintettek elvdrdsainak megfeleléen,
zavartalanul térténjen (Hagen, 2005, 3. 0.)."

Hatékony vallalati kockazatkezelés megvaldsitasahoz az els6 és legfontosabb
1épés a kockazat fogalmanak tisztdzasa, valamint a kockazatkezeléshez kapcsolédé
fogalmak definidlasa.

Kockdzat alatt a szakirodalom a bizonytalansag szamszertsitheté pozitiv
(upside) vagy negativ (downside) kovetkezményeit érti, mikozben maga a
bekovetkezés kétséges, de annak valoszinlisége leirhat6. Maga a kockazat tehat
mérhet6 fogalom, ami a pozitiv/negativ bekovetkezés valdsziniliségének és az ezzel
kapcsolatos hatasnak (nyereség/veszteség) a szorzataként adhaté meg.

Uzleti értelemben a kockazat annak a veszélye, hogy az iizleti stratégidk
végrehajtasat, valamint az lzleti célok elérését kiilonbozé kiilsé (exogén) és belsd
(endogén) tényezok, valtozasok veszélyeztetik.

1 PhD, egyetemi docens, tanszékvezetd, PPKE Gazdasagtudomanyi Intézet, Gazdasagtudomanyi és
Menedzsment Tanszék; attila.fiath@expertmc.hu; ORCID: 0009-0001-9075-8960
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A kockdzat mindezek alapjdn:

* olyan bizonytalansagi tényez6, amely kihathat a wvallalat {zleti
tevékenységére és a Kkitizott célokra, igy lehetnek negativ (a
veszélyeztetettség kockazata) vagy pozitiv (a lehetéség kockazata)
kovetkezményei.

= annak valészinlisége, hogy a tervezett hozam nem azonos a tényleges
hozammal. A kockédzat a tervezett és tényleges hozam eltérésének a
nagysaga.

A kockazatok két tipusa kiillonboztethetd meg. A diverzifikaciéval csokkenthetd
kockazat, mas néven egyedi kockdzat? jellemzdje, hogy e kockazattal kapcsolatos
veszélyek csak a vizsgalatba bevont vallalatra, illetve annak kozvetlen
versenytarsaira vonatkoznak. A diverzifikaciéval el nem keriilheté kockazatokat -
melyek az egész gazdasagra Kkiterjed6 veszélyforrasok - osszefoglaléan piaci
kockdzatoknak nevezziik. Ezek a kockazatok minden vallalatra egyforman hatassal
vannak, az Aarfolyamok egyiittmozgasan Kkeresztiil bizonytalansagnak kitéve a
gazdalkodo szervezeteket. A kockazat 6onmagaban értelmezhetd egysége a kockazati
tényezo, mely a kockazat szoveges leirasat, nevesitését jelenti.

A vallalati kockazatkezelés azaltal, hogy a cég pénzaramlasanak volatilitasat
mérsékli, egyuttal csokkenti annak a valdszinliségét is, hogy a cég pénziigyi
nehézségekkel szembesiiljon, igy mérsékli ezeknek a nehézségeknek a varhato
koltségeit is. A rendszeres kockazatkezelés lehetévé teszi, hogy a vallalat az
elénytelen tizleti koriilmények ellen védekezzen és a kedvezdtlen hatasokat elkeriilje.
A kockazat azonban nem mindig negativ tartalmu. A rendszeres kockazatkezelés uj
lehet&ségek és el6re nem tervezhetd kedvezé iizleti koriilmények gyors felismerését
és kihasznalasat is segiti. Ezek a megallapitasok alapvetéen normal tzleti
koérnyezetben, versenykoérnyezetben miikodé vallalatok esetében helytall6ak.

A véllalat napi milikodésébe szervesen illeszkedd kockazatkezelési folyamat
kiilénosen fontos az igen valtozékony versenykdrnyezetben. A kockazatkezelésnek
szamos elénye emlithetd (Hornai, 2001, 46. 0.):

= Befektetdi értékteremtés és stratégiai célok a figyelem fékuszaban;

= Széles kor(i informacids bazison alapul6 dontéshozatal;

= Readlisabb kockazatvallalas;

= Hasonld jellegli kockazatok konzisztens kezelésének lehetGsége;

= Az zleti tervek teljesitésének névekvo biztonsaga;

= Viratlan események jelent6s mértékd koltségeinek elkertilése / csokkentése;

= Nagyobb koltséghatékonysag;

= Erdéforrasok hatékonyabb kihasznalasa;

= Aszemélyes és szervezeti védettség novekedése;

= Megbizhat6bb stratégiai tervezés;

= Ujabb iizleti lehetdségek feltarasanak lehetdsége;

= Versenyel6ny a versenytarsakkal szemben, azaz 6sszességében a vallalkozas
lizleti értékének novekedése

2 Az egyedi kockazat egyéb, a szakirodalomban hasznalt elnevezései: diverzifikalhat6 kockazat, rezidualis
kockazat, specidlis vagy nem szisztematikus kockazat
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A kockadzatkezelés folyamatdnak bemutatdsa

A vallalati gyakorlatban a kockazatkezelési folyamat kialakitasat szdmos tényezd és
szempont befolyasolja. A kockazatkezelési tevékenység osszetettségét jol jellemzi a
Pénziigyminisztérium altal megfogalmazott ajanlas is:

A kockdzatok kezelése nem egy egyszerii linedris tevékenység, sokkal inkdbb szdmos
egymdsba fonédé, egymdsra haté elem megfeleld egyensiilydnak megteremtését célzé
ciklikus folyamat. A kockdzatokat nem egymdstdl fiiggetleniil, 6nmagukban kell kezelni,
mivel hatdssal lehetnek egymdsra, illetve egyik kockdzat bekévetkezése eredményezheti
tovdbbi kockdzatok megjelenését is. A hatékony kockdzatkezelés éppen ezért egyszerre
tébb kockdzat pdrhuzamos kezelését kell, hogy jelentse (Pénzligyminisztérium, 2007,
5.0).”

A hazai gyakorlatban alkalmazhatd integralt vallalati kockazatkezelés folyamata az
alabbi jol elkiilonithetd 1épésekre bonthato:

1. dbra: Az integrdlt vdllalati kockdzatkezelés folyamata

1. B A
. KOCKAZATKEZELESI
STRATEGIA
MEGHATAROZASA

(konkrét cél, elvart eredmény

@ azonositasa) ) %

KONTROLL KOCKAZATOK AZONOSITASA

(folyamatos ellendrzés ¢s (kockdzatok felmérése, kockéazati
feliilvizsgalat) lista készitése)

VEGREHAJTAS - EGYEDI KOCKAZATOK
KOMMUNIKACIO ELEMZESE
(kockazatkezelési tevékenységek (kockdazatok felmeriilésének
elvégzése, kommunikalasa) valoszintisége, a hatas
mértekének szamszertisitése)
Kocﬁzﬁgxfﬂi,gzmv . KOCKAZATOK OSSZEGZESE
KOCKAZATOK KEZELESERE <:| LA AN
A ; (az egyedi kockazatok
(megel6zes, csokkentés, Bsszegzése)

megosztas)

Forrds: Hornai, 2001, 24. o. alapjdn sajdt szerkesztés

109



A kockazatkezelés folyamataban az egyes szakaszokban elvégzett tevékenységek és
munkafolyamatok ismétlddo jellegiiek, egy adott idGintervallumon beliil akar tobb
alkalommal is, megfelel6 rendszerességgel, esetleg az adott szituaciébdl adédoan ad-
hoc jelleggel is el kell végezni G6ket. A tovdbbiakban bemutatdsra keriilnek a
kockazatkezelési folyamat egyes 1épései.

A kockazatkezelési stratégia meghatarozasa

A kockazatkezelés folyamata a stratégia meghatarozasaval indul, melynek soran
kidolgozasra keriilnek a kockazatkezelési tevékenységgel elérend6 konkrét célok és
a kockazatkezelési rendszertdl elvart eredmények. Definialni kell a mérészamokat
(tulajdonosok és egyéb érintettek elvarasai, hatdsagi elirasok alapjan), valamint
szamba kell venni a kockazatkezelés folyamatanak résztvevdit és a sziikséges
pénziigyi és egyéb eréforrasokat.

2. dbra: A kockdzatkezelési stratégia kialakitdsdra haté tényezék

A (LA A KOCKAZATKEZELES FOLYAMATANAK
TERULETENEK DEFINIALASA .
. (. TULAJDONOSOKELVARA *Résztvevik >>> feladat és felelosségi korok
Konkrét célok EGYEBERINTETTEK « Futamidd ¢
« Elvart eredmény JOGSZABALY utamido
» El6rehaladas mérdszamai HATOSAGI ELOIRASOK “ Rendszeresség

= Sziikséges eréforrasok
= Kockazatvallalasi kritériumok / limitek

Forrds: Hornai, 2001, 24. o. alapjdn sajdt szerkesztés

A kockazatkezelési stratégiaval szembeni legfontosabb elvaras az, hogy rogzitse
azokat az alapelveket, amelyek mentén a vallalat végzi kockazatkezelési
tevékenységét. Az aldbbiakban felsorolunk néhany olyan alapelvet, melyekre a
kockazatkezelési stratégiak jellemzden kitérnek:

Integrdltsdg

Integraltsag cimszé alatt azokat a koriilményeket sziikséges rogziteni, melyek kozott
a vallalati kockazatkezelési folyamat zajlik - a tobbi vallalati folyamatba integraltan
vagy elkiloniilten, kiilon ezzel a teriilettel foglalkoz6 munkatarsak bevonasaval vagy
minden szakteriilet munkatarsainak sajat szakteriiletiikre vonatkozé bevonasaval,
stb. Itt érdemes kitérni a kockazatkezelési tevékenység szervezeti elhelyezkedésére
is.

Avizsgdlt kockdzatok kore
A stratégidban érdemes rogziteni, hogy vannak-e olyan kockazatok, melyek kiviil

esnek a vallalati kockazatkezelés teriiletén, vagy a vallalat minden kockazatat
egységes keretben kezeli.
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Idé6tav

A kockazatkezelési stratégidnak célszerd kitérnie arra, hogy mely kockazatokat
milyen idétdvon kezel: milyen gyakran vizsgaljak felill az egyes kockazatok
elemzését, milyen gyakran dolgoznak ki kockazatkezelési akcidkat.

Kockdzatelemzési szemlélet

A vallalat kockazatelemzési szemléletének azt kell tiikroznie, hogy a vallalat hogyan
viszonyul a kockazatainak értékeléséhez: statikus moédon, példaul évente egyszer
megvizsgalja a kockazatokat és a felismert kockazatokat kezeli, vagy dinamikusan
alkalmazkodik a kornyezeti valtozasokhoz; csak a mar el6fordult és jol lathaté
kockazati tényezbkre fokuszal, vagy proaktiv szemlélettel igyekszik felismerni az
elére nem feltétleniil lthaté kockazatokat.

Kockdzatkezelési lehetdségek

Erdemes kitérni a stratégiaban arra, hogy a vallalat milyen véalaszokat adhat az egyes
kockazattipusokra (elkeriilés, elfogadas, csokkentés, megosztas vagy atharitas) és
milyen alapelvek mentén valaszthat ezek kozott.

A fenti alapelveken kiviil a kockazatkezelési stratégiaval szembeni
legfontosabb elvaras, hogy iranymutatasként szolgéljon a tarsasag kockazatvallalasi
hajlandésagat illetéen. A kockazatvallalasi hajlandésag vagy masképpen
fogalmazva a kockazati étvagy (risk appetite) szakirodalomban megtalalhatd
definicidi a kovetkezok:

A kockdzatvdllaldsi hajlanddsdg...

..mindazon kockdzat tipusdra és mértékére vonatkozik, melyet a szervezet hajlandé
elviselni (Fraser-Simkins, 2010).

...a kockdzatok olyan, az egész vdllalat szintjén értelmezett mértéke, melyet a vdllalat
hajlandé elviselni céljai elérésének érdekében (Chapman, 2006).

...a kockdzat olyan mértéke, melyet a vdllalat még elfogadhaténak itél az értékteremtés
folyamatdban (Collier, 2009).

..annak teljes kockdzatdt fejezi ki, melyet a szervezet hajlandé vdllalni stratégiai
céljainak elérése és az érdekeltek felé valo kételezettségeinek teljesitése érdekében
(Towers Watson, 2010).

A kockazatvallalasi hajlanddsag tehat a kockazatok olyan, az egész vallalat szintjén,
barmely id6épontban értelmezheté mértéke, melyet a vallalat hajlandé felvallalni
stratégiai céljainak elérése és az érintettek felé val6 kotelezettségeinek, valamint az
altaluk tdmasztott célok teljesitése érdekében. A definiciokbdl jol latszik, hogy a
kockazatvallalasi hajlandésag meghatarozasa egy atfogd kockazatvallalasi szemlélet
kialakitasat koveteli meg a vallalattél, valamint ennek a szemléletnek a vallalati
érintettek elvarasaihoz valé kapcsolatidnak meghatarozasat. A kockazatvallalasi
hajland6sag a vallalati stratégiahoz kozvetleniil kapcsolédik és a novekedés-
kockazat-megtériillés dimenzioban értelmezett, még elfogadhaté egyensulyi
szintként azonosithat6. A szervezeti stratégiabdl, politikakbdl, iizleti és ellen6rzé
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folyamatokbol kozvetleniil levezethetd, emellett kozvetetten is meghatarozhaté a
szervezeti dontések és akciok elemzésén keresztiil (Collier, 2009).

A kockazatvallaldsi hajland6sag tehat egy atfogd, magas, leginkabb
stratégiai szintii megfogalmazasa annak, hogy a vallalatvezetés mely kockazati
szintet tartja még elfogadhaténak, mely szint az iparagtol, a szervezet méretétdl, a
vallalati céloktdl, kulturatdl, a kdrnyezeti feltételek valtozasatol fiiggéen valtozhat. A
stratégiaban érdemes rdgziteni, hogy mi a Tarsasag alapvet6 hozzaillasa a
kockazatokhoz (kockazatkeriil6 hozzaallas, esetleg megfelel6 tobblethozam esetén a
kockazatok tudatos keresése, vallalasa). Célszer(i a kockazatvallalasi hajlanddsag
szamszeri meghatarozdsa is, de ezt valtozékonysiga miatt nem javasolt a
kockazatkezelési stratégiaban rogziteni.

A kockazatok azonositasa

A kockazati tényez6k azonositdsa bonyolult feladat, az adott tzleti helyzet alapos
koriiljarasat, valamint annak miikodési leképezését igényli. Ez kulcsfontossagu,
hiszen ha ebben a szakaszban egy relevans kockazati faktor feltarasara nem kertil sor,
akkor a folyamat tovabbi szakaszaiban arra mar nincs lehet6ség, igy ez jelentésen
torzithatja a kapott eredményeket.

A kockazatok feltarasara a kovetkez6 modszerek alkalmazhatéak:

=  Brainstorming;

= Kérdéivek;

= Interjuk (egyéni / fokuszcsoportos);
=  Konzultacié az érintettekkel;

=  Szcenarié analizis;

*  Folyamatfelmérés;

* Iparagi benchmarking;

= Kockazatkezelési workshop;

= Eset-elemzés.

Ebben a szakaszban teljes korii kockazatfelmérés keriil végrehajtasra, mely soran
els6sorban azt kell megvizsgalni, hogy milyen tényezd6k lehetnek hatassal a vallalat
értékére és miikodésére, és mik ezeknek a tényezéknek a jellemzéi.

A kockazatok azonositasa soran listara kell venni a latszélag teljesen
elhanyagolhaté hatasd vagy majdnem kizarhat6 valészin(iségii kockazatokat is, mivel
a kockazatok hatasai idével jelent6sen megvaltozhatnak (dinamikus szemlélet). Sok
esetben e vizsgalatok soran elsésorban csak a kénnyen megfoghatd, un. ,hard”
tényez6k keriilnek el6térbe és a sokkal nehezebben kezelhetd ,soft” tényezdk
(motivaltsag, szervezeti kultira) hattérbe szorulnak, pedig ezen tényezok
fejlesztésével tartosabb és akar nagyobb mértékii eredmények is elérhetek.

A kockazatok beazonositdsdnak folyamatdban kiilonos figyelmet Kkell
forditani az alabbi szempontokra (Pénziigyminisztérium, 2007, 7. 0.):

= Kerilni kell az olyan megfogalmazast, ami tulajdonképpen a célkitizés el
nem érését fejezi ki.

= A kockazatok azonositdsanal nem annak hatasat, hanem magat a kockazatot
kell meghatarozni.

= Nem kell meghatarozni a szervezet célkitiizéseit nem érint6 kockazati
tényezoket.
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A kockazatok azonositasat szisztematikus vizsgalattal lehet elvégezni, melynek

soran megfelel6 metodika alapjan elvégezhet6 a tarsasag teljes tevékenységének

szisztematikus attekintése, és az ezekbdl ered6 / rajuk haté kockazatok azonositasa.
Alkalmazhat¢ vizsgalati szisztéma:

= Stratégiai kritériumok (politikai, jogi, szabalyozasi hattér, hirnév, stb.);

= Miikoddési kritériumok (napi miikodés feltételei);

=  Pénzlgyi kritériumok (hitellehet6ségek, arfolyamvaltozasok, kamatlabak
alakulasa, stb.);

= Tudasmenedzsment kritériumai (human eréforras, szerz6i jogok, szellemi
tulajdon védelme, stb.);

= Megfelel6ségi kritériumok (egészség védelem, adat biztonsag, fogyasztoi
jogok védelme, egyéb szabalyozdi el6irasok, stb.).

Annak érdekében, hogy egy hatékony kockazatkezelési rendszert lehessen
kialakitani, a kockazatokrol listat kell késziteni, melyben a kovetkezd 1ényeges
informaciokat sziikséges nyilvantartani: a kockazat tipusa, a felmeriilés gyakorisaga
(valdszintlisége), a kockazati hatds (veszteség) utolsé értékelésének eredménye
(milyen médszerrel tortént az értékelés és mikor).

Egyedi kockazatok elemzése

A kockazatkezelési folyamat harmadik szakasza a kockdzatok elemzése, mely a feltart
kockazatok altal generdlt események bekovetkezési valdsziniliségének,
gyakorisaganak, valamint a bekoévetkezés hatasainak vizsgalatat jelenti. A
kockazatelemzés célja az egyes kockazati tényezok sulyossaganak feltérképezése,
melynek soran az egyes kockazati tényez6khoz kockazati mérészamokat rendelve
szamszer(sithet6k az egyedi kockazati hatidsok, meghatdrozhaték az egyedi
kockazati kitettség értékek.

A kockazatok bekdvetkezési valosziniliségének vizsgalata soran kvalitativ és
kvantitativ eszkdzok egyarant felhasznalhatéak. A kvalitativ eszk6zok szubjektivitasa
eredendden magas, mig a kvantitativ elemzések a valésaghoz minél koézelebb allo,
szamszerd adatok el6allitasat teszik lehet6vé, melyek a kockazatkezelési ciklusok
soran reprodukalhatéak, ellendérzésre is alkalmasak. A két mdédszer kombinalt
alkalmazasa tekinthet6 a legcélravezet6bbnek.

A bekovetkezés hatdsainak vizsgdlata sordn a kockazatok kombinalt
(kvalitativ és kvantitativ) elemzésére kertil sor. A legelterjedtebb mddszer keretében
5 fokozati skalan Kkeriilnek értékelésre az egyes kockazatok aszerint, hogy a
bizonytalansagi tényez, azaz a kockazat bekovetkezése esetén a tervszamoktol
mekkora eltérés varhato.

Ahhoz, hogy az egyes feltart kockazatok tulajdonosi értékteremtésre
gyakorolt hatasai azonositasra keriiljenek, a kockazati listan szerepldé tényezdk
szlirésen esnek at, melynek célja a kritikus kockazatok meghatarozasa, azoknak a
kockazatoknak a kivalasztisa, melyekkel mindenképpen foglalkozni kell a tovabbi
elemzések soran, hiszen ezek a kockazatok a vallalati értékteremtésre relevans
hatassal bir(hat)nak. Fontos megemliteni a kockazatkezelés esetében is érvényes
20/80-as Pareto-szabdlyt, ami azt jelenti, hogy a kockazati tényez&k 20%-a okozza a
teljes kockazati hatas 80%-at. Ezért kiemelten fontos az tigynevezett kulcs kockazati
indikatorok definidlasa, s ezen Kkritikus kockazatok hatasainak mélyrehatébb
elemzésére, illetve a hatasok szamszertsitésére (kvantifikalasara) is sziikség van.
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A kockazatok szlirését valoszinliség / hatas matrixok és kockazati térképek
segitségével lehet elvégezni, melyek felhasznaldsaval egymassal 6sszehasonlitva
abrazolhatéak az azonositott kockazatok azok felmeriilési valdszinliségének és
varhat6 hatasainak fiiggvényében. Példa egy valdszinliség / hatds matrixra (sotétebb
szinnel jeldlve a kritikus kockdzatokat, melyek magas valdészinliséggel
kovetkezhetnek be, s hatasuk is jelent6s lehet):

3. dbra: Valésziniiség-hatds mdtrix példa
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Forrads: Collier, 2009, 87. o. alapjdn sajdt szerkesztés

Mivel a kvalitativ kockazatelemzés szubjektivitdsa sziikségszerlien magas, ezért
szlikség van a kockazatok kvantitativ elemzésére is, ami jelentésen csokkenti a
kvalitativ elemzés szubjektivitdsat és pontosabb kockazati értékeket is eredményez.
A kvantitativ médszerek alkalmazasanak célja a valdszinliség és hatas parosroél olyan,
a valosaghoz minél kozelebbi szamszeri értékeket nyujtani, amelyek a
kockazatkezelési ciklusok soran reprodukalhatéak, és igy jol alkalmazhatok
ellenérzésre is. Erre azért van sziikség, mert azok a moddszerek, melyek nem
szamszertsitik a kockazatokat, nem teszik lehet6vé a kockazatok kiegyensulyozasat,
Osszegzését és a vallalat kiillonboz6 terliletein torténd osszehasonlitasat. A
kockazatok értékét, hatasat azokban az esetekben ahol lehetséges, mindenképpen
szamszer{siteni kell, azaz forint 6sszegként kell megadni.

Az egyedi kockazati hatdsok szamszer(isitésére t6bb moédszer is
alkalmazhatd. A legegyszeriibb médszer a varhat6 érték meghatarozasa: ebben az
esetben a kockazat értékét az altala okozott pénziigyi hatds és az azt el6idézd

esemény bekovetkezési valdszinliség szorzataként adhatjuk meg. Egy esetlegesen
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felmeriilé kar nagysaga tehat megegyezik a kockazat bekovetkezése altal generalt
koltségek, valamint a karbodl eredd bevételkiesés osszegével. A kockazatok hatasat
tobb éves intervallumra célszeri meghatarozni és altaldban az adoézas el6tti
eredményre gyakorolt hatas alapjan szadmszer(siteni.

A kockazatok szamszer(sitésének szofisztikaltabb mddszertanat képezik a
VaR médszerek, valamint az érzékenységvizsgalat.

A VaR adott idGintervallum alatt varhato legnagyobb veszteséget méri adott
konfidenciaszint mellett. A VaR szamitasa a varhat6 hozam feltételezett valoszintliségi
eloszlasanak meghatarozasan alapul (Tan-Chan, 2023). A mddszer el6nye, hogy
kénnyen értelmezhetd, illetve a fels6 vezetés és a tulajdonosok felé torténd
kommunikacidja is egyszerii. A piaci kockazat mérésének egyik legelterjedtebb
eszkoze. A VaR mutaté tetszélegesen mddosithaté attol fliggben, hogy mit valaszt a
szervezet kockaztatott értéknek. Igy lettek gyakran alkalmazott kockazati mutatok a
CaR (Capital-at-Risk), azaz a kockaztatott t6ke; az EaR (Earnings at Risk), azaz a
kockaztatott osztalék, melyek mérésének a tulajdonosok szempontjab6l nagy a
jelentGsége, emellett kiemelend6ek még a PaR (Profit at Risk), azaz a kockaztatott
nyereség; valamint a CfaR (Cash-flow at Risk), azaz a kockaztatott pénzaramlas
mutatdszamok is.

A fentebb bemutatott mddszereken kiviil sor kertilhet még olyan széles
korben elterjedt mddszerek alkalmazasara is, mint a legfontosabb tzleti mutatok
érzékenységvizsgalata, mellyel az iizleti eredmény valtozasa modellezhetd a kulcs
kockazati indikatorok megvalasztott mértékii mddositasaival. Sokszor sziikség lehet
arra, hogy az Un. stressz tesztelés keretében egy kockazatosnak itélt iizleti
folyamatot korabban egyszer mar ténylegesen bekdvetkezett szélsGséges piaci
korilmények kozé helyezziink - mely Ujbdli bekovetkezése gyakorlatilag kizarhato -
de lényegesnek tartjuk ezen allapot bekdvetkezésekor fellép6 kockazatok és hatasaik
modellezését. A stressz teszt olyan eszkdz a kockazatkezelésben, amely altalaban a
varatlan, de elképzelhetd, illetve a ritkan el6fordulé események negativ hatasainak
megallapitasat teszi lehetévé.

A kockazatok szamszeriisitésének gyakorlati tamogaté eszkozeként
tobb ismert médszer is alkalmazhaté. Ezek koziil kiemelend6 a historikus szimulacio,
a delta normal moédszer, a Monte-Carlo szimulaci6, valamint a redlopciok
alkalmazasa, melyek lehet6vé teszik a kritikus kockazati tényez6k bonyolult és
sokoldalu kdlcsonhatasainak szamszer(isitését is.

A historikus szimulacidt és a delta normal médszert leggyakrabban a VaR
értékének meghatarozasara alkalmazzak. A Monte-Carlo szimulacié alkalmas a
kilonb6z6 gazdasagi elemzések soran a miikodéshez és a beruhazasokhoz
kapcsolédé pénzaramok nettd jelenértékének meghatarozasara, de mivel egy
statikus mddszerrdl van szo, igy csak kozvetetten képes értékelni az adott vallalat
kérnyezetében rejlé dinamikus valtozdsokat. Ezt a hidnyossagot a szimulaciés
vizsgalat rendszeresen ismétl6dé lefuttatdsaval lehet kikiiszobolni. Az tzleti
kockazatelemzés soran a Monte-Carlo szimuldci6hoz felhasznalasra keriilnek az
elemzés sordn kordbban, els6sorban grafikus formaban kapott eredmények
(kockazat-hatas matrix) is.

Az egyedi kockazatok elemzésén Kkeresztiil tehat meghatarozhatéak az
egyedi kockazati hatdsok szdmszer(sitett értékei, az egyedi kockazati kitettségek.
Azonban a vallalati szint{ kitettség meghatarozasahoz, azaz, hogy egy adott vallalat
milyen mértékli kockazatokkal szembesiil tarsasagi szinten, az egyedi kockazati
hatasok 0sszegzése sziikséges.
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Kockazatok dsszegzése

Az egyedi kockazati hatasok tarsasagi szintii 6sszegzésével meghatarozhato,
hogy a bizonytalansaggal megjésolhatéd események kiilonbozé kimenetei mekkora
eltéréseket okozhatnak a vallalat eredményességében a tervekhez képest vagy
mekkora veszteségeket generalhatnak.

Az egyedi kockazati hatasok dsszegzésekor nem elégséges a kitettség értékek
egyszeri Osszeaddsa, fel kell tarni az egyes Kkitettség értékek kozott fennalld
Osszefiiggéseket, valamint azok hatdsat és kapcsolatat a teljes kockazati kitettségre
vonatkozoan. A kockazatok tarsasagi szintli 6sszegzése érdekében ki kell
dolgozni egy olyan mddszertant, mely képes kezelni az egyes kockazati
tényez8kbdl szarmazo kockazati kitettségek — akar ellentétes iranyu - hatasait, mely
altal a kockazati tényez6k kozotti, esetlegesen nem additiv hatasok is
megjelenhetnek.

Ennek megvalésitdsdra megfelel6 megoldas lehet egy olyan modell
kidolgozasa, amelyben a szadmitani kivant mutaténak (pl. varhaté érték, VaR)
megfelel§ struktirdban modellezésre keriilnek a kockazati hatdsok, és amely az
egyedi hatas értékektdl az dsszesitett vallalati kitettség meghatarozasaig dsszefogja
és lebonyolitja a szlikséges matematikai-statisztikai miiveleteket. Ez a gyakorlatban
egy valtozo paraméterekre épitett eredmény-kimutatas (vagy cash-flow kimutatas)
formajat o6lti leggyakrabban. A moédszer biztositja, hogy az 6sszegzés soran minden, a
teljes kockazati kitettség és az egyes Kkitettségek kozott fenndlld Osszefiiggés
feltarasra kertil.

Elméletileg két moédon 6sszesithetdk az egyedi hatasok, melyek koziil az els6
modszer tisztdn matematikai 6sszefiiggések mentén hatarozza meg a tarsasagi szinti
kockazati kitettséget, a masodik mddszertan pedig szimulacids eljarasra épiil. Az els6
modszer alkalmazasanak feltétele, hogy az egyes kockazati tényezdk kozott, illetve a
kockazati tényezdk és az eredményvaltozas kozott fennallé 6sszefliggéseket egzakt
matematikai fliggvényekkel irjuk le. Mivel azonban sok esetben az eredmény-
kimutatas (vagy cash-flow kimutatas) és a tényez6k 6sszefiiggéseinek ilyen médon
torténd leképezése nem all rendelkezésre és aranytalanul nagy raforditast igényel az
el6allitasa, ezért a gyakorlatban inkabb - az egyedi kockazati hatdsoknal mar emlitett
- Monte-Carlo szimulaci6 alkalmazasa javasolt, melynek eredményeképpen el6all a
tarsasagi szintl kockazati kitettség.
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COMPLEX SYSTEM OF CORPORATE RISK MANAGEMENT
ATTILA FIATH

Article 13(a) of Act CVIII of 2023, commonly known as the ESG Act, requires
organizations that fall under the scope of the law to establish a risk management
system. The regulation, which will become mandatory for an increasing number of
companies over time, has put a new focus on risk management at a systemic level.
These contain general procedures that are independent of individual industries. Risk
management consists of well-separated steps that together form a process. In order
to be effectively implemented, risk management must be designed and introduced in
a way that is adapted to the industry environment and the internal operating
characteristics of the given company.

Keywords: risk, risk factors, enterprise risk management, Value At Risk, Monte Carlo
simulation
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