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Osszefoglalis

A vallalati kockazatkezelés az utdbbi harom évtizedben valt 6nalldé szakmai teriiletté. A 2.0 jelzés tehat
1éptékvaltast jelent, a cikk ennek okait és kovetkezményeit vizsgalja. A szerz6 forduldpontként egy nemzetkozi
szabvany megjelenését jeloli meg, amely lehetévé tette a kockazatkezelés beillesztését a vallalati irdnyitasi
rendszerek kozé.
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Summary

Enterprise risk management has become an independent professional area. The 2.0 indicates a new era, and this
article examines the causes and consequences of change. The author thinks that the turning point was the first

edition of an international standard. Risk management has become part of the corporate management system.
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Bevezetés

Hosszasan lehetne magyarazni a tanulmany cimét, a figyelemfelkeltés szandékan tal azért
dontottem emellett a cim mellett, mert a nemzetk6zi és hazai szakirodalom azt a vélekedést
er6siti, hogy az ezredforduldt kovetden jelentds valtozason ment at a vallalati kockazatkezelés
(enterprise risk management).

A Magyarorszagon miikodo vallalatok erds leegyszertisitéssel két csoportba
sorolhatdk, az egyik csoportba tartoznak azok, amelyek a nemzetkozi trendeket kdvetve
folyamatosan ¢épitik be tevékenységiikbe a nemzetkdzi vallalatokndl mar természetes 1j
funkcionalis nézépontokat, a méasok csoportba azok a vallalatok tartoznak, amelyek az 1j
megoldasokat nem hasznaljak, sok esetben nem tudnak ezekrdl, esetleg hatarozottan
elzarkdznak az Gjitdsok hasznalatatol.

A vallalati kockadzatkezelés meghatdrozdsa
A vallalati kockéazatkezelés célja, olyan rendszer kialakitdsa, amely a vallalati miikodés
kockazataival és a bizonytalansagokkal foglalkozik, koltséghatékony modon, szolgéalva és
erdsitve a vallalat stratégiai céljainak elérését. A kockazatkezelés f6 megoldésai: a kockazatok
megosztasa, fedezése kiilonbozo eszkozokkel, pl. hataridés {ligyletek, mas strukturalt
megoldasok, biztositasok, illetve a belsd kockazatkezelési eszkdzok.

A szakirodalom négy f6 csoportba sorolja a vallalati kockézatokat:

1) egyszerli kockazatok (példaul a tomegesen biztositott kockazatok, vagyon, élet,

baleset)

2) piaci kockazatok (példaul arvaltozasok, szallitasi késedelem)

3) miikddési kockazatok (emberi hibak, iddjaras, csalas, IT-kockéazatok)

4) pénziigyi ¢és likviditasi kockazatok

Fejlodéstorténet

A bevezetésben foglalt allitasokat direkt moédon nem tudom aldtdmasztani. Mégis, valahogy
,benne van a levegdben”, egyre tobbet hallani a kockazatokrol a kockéazatkezelésrol.
Bizonyiték hijan valdsziniisiteni szeretném allitasomat egy kozvetett helyzetértékeléssel,
illetve egy fejlodéstorténeti attekintéssel.

Az egyik legnépszerlibb internetes keresobe el6szor beirtam a ,,vallalati
kockézatkezelés™ kifejezést, majd az ,.enterprise risk management” kifejezést. A magyar
nyelvli keresés 0,23 masodperc alatt 30.900 talalatot listazott. Az angol nyelvli keresés
eredménye 0,5 masodperc alatt 91.700.000 talalat, ebbdl 0,06 masodperces keresés utan a
listazott tudomanyos cikkek szama 1.630.000 volt. Ez a hatalmas mennyiség igazolja, hogy a
téma iddszert.

Tanulsagos attekinteni a vallalati kockdzatkezelés fobb allomasait.

1. tablazat A kockézatkezelés meghatarozo allomasai

1730 Hataridos ligyelet Japanban a rizs piacan

1864 Els6 hataridés tigylet agartermékre a Chicago Board of Trade-en

1900 Louis Bachelier doktori értekezése ,, Théorie de la Spéculation” cimmel;
Brown-mozgas

1921 Frank Knight ,,Risk, Uncertainty and Profit” c. konyvének megjelenése

1932 Megjelenik a Journal of Risk and Insurance els6 szama

1946 Megjelenik a Journal of Finance

1952 H. Markowitz ,,Portfolio Selection” cimii cikkének megjelenése

1961-1966 | Treynor, Sharpe, Lintner és Mossin kidolgozzak a CAPM-t

2 Természetesen lehetséges més csoportosités is, amely fligg a vallalat miikodésének agazati sajatossagaitol.



1963 K. Arrow az optimalis biztositasrol, erkdlcsi kockazatrol és a
kontraszelekciordl publikal

1972 Deviza hataridds tigylet a Chicago Mercantile Exchange-n

1973 Opcio értékelés kidolgozasa: Black, Scholes és Merton

1974 Merton inszolvencia modellje

1977 Kamatlab valtozas Vasicek modelljét tovabbfejlesztik: Cox-Ingersoll-
Ross (1985)

1980-1990 | Egzotikus opciok, arfolyam opciok, részvény derivativok megjelenése
1979-1982 | Els6 OTC swap iigyletek

1987 Az els6 banki kockazatkezelési osztaly (Merrill Lynch)

1988 Basel |

1980-as Value at risk (VaR) és az optimalis toke nagysag meghatarozasa

évek

1992 Heath-Jarrow-Morton a hataridés kamatlab alakulasarol publikal
Integrated Risk Management fogalmanak megjelenése
RiskMetrics

1994-1995 | Hatarid6s spekulaciok okozta cs6dok: Procter and Gamble (1994),
Orange County (1994) és Barings Bank (1995)

1997 CreditMetrics

1997-1998 | Az oroszorszagi és azsiai valsag, a LTCM Gsszeomlasa
2001 Enron cs6d

2002 Sarbanes-Oxley torvény

2004 Basel Il

2007 A pénziigyi valsag kezdete

2009 Solvency Il (2013-as bevezetéssel)

2010 Basel 111

Forras: Dionne (2013) 10-11. pp

Ehhez a felsorolashoz hozza kell még tenni a vallalatok szempontjabol fontos, a piaci
jelenléthez és a piaci elismeréshez, valamint a bels6 vallalati folyamatok iranyitasahoz egyre
kevésbé nélkiilozhetd vallalatiranyitasi rendszereket. Szabvanyos, néhany kivételtol eltekintve
tanusithatd rendszerekrdl van sz6. A tanUsitas nemzetkdzi szabvanyok alapjan torténik, ezért
kiilfoldi piacon is értékesek. A legkorabbi az elsé kiadasat tekintve 1987-es mindségiranyitas,
ez mindmaig a legnépszerlibb, ezt kovette a kdrnyezeti irdnyitds szabvanya, helyesebben
szabvanysorozata. A felsorolt szabvanyos rendszerek nagyjabol otévente érkezd 1j kiadasai
tendenciaszerlien egyre tobbet vesznek 4t a kockdzatkezelés szemléletébdl, a
rendszerkovetelmények is ebbe az irdnyba fejlédnek. 2005 utan szabvanyositottdk a
tarsadalmi feleldsségvallalasi rendszereket, kijottek a technikai jellegli kockéazatkezelési
szabvanyok az informatikai biztonsagrol, megkezdddhetett a munkahelyi egészségrol és
biztonsagrol szold rendszerek kiépitése. Végiil megsziiletett kanadai és ausztraliai mintak
alapjan egy teljes sorozat kifejezetten kockdzati menedzsment nemzetkozi szabvany, ennek
mar magyar valtozata is van. A szabvanyok alkalmazasakor a vallalatok sajat iranyitasi
rendszereket alkotnak, ezért a szabvanykdvetelményekben szerepld kockazati megfontolasok
kozvetleniil érvényesiilnek. (A szabvanyok részletes felsorolasa az irodalomjegyzékben
talalhato.)

A fejlédési folyamat talan a kovetkezOképpen szakaszolhatd: A vallalati
kockazatkezelés a II. vilaghdboru utan kezdett kivalni a hagyomanyos biztositasi keretekbdl.
A kivalast és a fejlodést segitette az 1950-es évek biztositds piaci vélsdga, a biztositési
fedezetek hianya. A hatvanas években a kockéazatkezelés, amellett, hogy tovabbra is szolgalt a
biztositas és pénziigy eszkoztaraként, vallalati ismeretkorként, menedzsment szemléletként
kezdett terjedni. A fent vazlatosan ismertetett rendszerek, illetve, amit eddig nem emlitettem,
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a kotelezd normak, allami térvények és jogszabalyok vagy mas normak egyiittes hatasara a
vallalati kockazatkezelés 6nalld ismeretkorré valt. A kétezer tizes évek korill az ismertetett
koriilmények tehat mindségi valtozast hoztak. Uj korszak kezdddott, ezért hasznalom a 2.0
jelet.

A vallalati kockazatkezelés 2.0 1ényeges ismertetéjegyei

A vallalati kockazatkezelés alapvetd feladata a tulajdonosi érték ndvelése. Az integralt
szemlélet egyik fejlesztési iranya a kockazatkezelés a beruhdzasok kozotti kapcsolat3
felépitése, a mar meglévd eszkozok segitségével.

A vallalati tevékenység egyik fontos uj eleme és kerete a globalizacio, a vallalati
tevékenység nemzetkoziesedése, amely 11 stratégia szemléletet jelent, nem lehet egyenként
értékelni egy-egy lizem/gyar tevékenységét, a halozati szemlélet egyre fontosabba valik. A
halézati stratégiai dontések uj tipust kihivast jelentenek a beruhdzéasok értékelésben és a
kockazatkezelésben egyarant.

A beruhazéasok értékelésben megkeriilhetetlen modszerré valt a portfolio-elmélet, a
netto jelenérték (NPV) meghatarozasa, a realopcios értékelés és Capital Asset Pricing Model
(CAPM). Ezen moédszerek sajatossaga, hogy kiilonb6zo mértékben képesek figyelembe venni
a kockazatokat. A modszerek és megkdzelitések fontos eszkozeivé valtak a vallalati
kockazatkezelésnek. A modszertani fejlodés mellett fontos eleme a kockéazatkezelés
megujitdsdnak a véllalatok vezetési-iranyitdsi rendszereinek megujitasa érdekében kidolgozott
¢s egyre szélesebb korben alkalmazott keretrendszerek.

Az ISO 31000 szabvany ¢s a COSO ERM keretrendszer alapjan a kdvetkez6 1épések
foglaljak 0ssze a vallalati kockédzat menedzsment folyamatat:

. a vallalati kockazat-tartalom definidlasa
. kockéazatok azonositasa

. kockazatok elemzése

. kockazatok értékelése

. kockazatok kezelése

. monitorozasa ¢€s feliilvizsgalat

. kommunikacio és konzultacio.

A szabvany a nemzetkdzi szabvanyokndl megszokott modon nem egyediil, hanem
csoportként jelent meg. Nagy jelentdsége van annak, hogy a mar kordbban emlitett irdnyitési
rendszerek elvét €s modszertanat koveti. Lényeges a tanuUsittathatosdga, egy tanusitvany
mindig ndveli a vallalat tekintélyét. Kiilon kiemelendd, hogy a sorozat modszertani szabvanya
a kockazatértékelésre (kockazatfelmérésre) vonatkozod megoldasokat a feladatokhoz rendelve
ismerteti.

Az, hogy a kockazatkezelési rendszerek mennyire terjednek el, ma még nem tudhato.
Az eddigi szabvanyos rendszerekkel kapcsolatos tapasztalatok azt vetitik elére, hogy a piac
értékitélete fog donteni. Ha a piac dijazza a rendszerek meglétét, akkor sikeres lesz.

A vallalati kockazatkezelés 2.0-nak (nevezhetjiik integralt kockazatkezelésnek) harom
tertiletet kell egyenrangtian és egyiittmiikodden kezelnie:

1. Pénziigyi kockazatkezelés (piaci, fizetoképességi €s hitel kockéazatok)

2. Miikodési kockazatkezelés (a vallalat miikodésének kockéazatai)

3. Stratégiai ¢és lizleti kockazatkezelés (termék, szolgaltatas, szervezet, iranyitas
kockazatai)

Kérdés, hogy a kérdéskor milyen tamogatast kap, illetve az is, hogy a vallalatoknal
milyen irdnyitasi elemekhez kapcsolodik.

~No ok, wN -
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A tamogatds hatékony eszkdze ma mar vitathatatlanuk csak valamilyen elektronikus
eszkoz, rendszer lehet, célszerlien integralva a vallalat iranyitasi rendszeréhez.

Bér, az elébb felsorolt harom teriilet mindegyike némileg mas kockéazatkezelési
felfogast kivan, mégis meg lehet jelolni azt a teriiletet, ahol integralhatok. Ez a teriilet a
tervezés (gazdasagi, termelési, stratégiai tervezés). A tervezéshez vald kapcsolés elvileg ¢€s
gyakorlatilag is a legjobb megoldas. A kockazatelemzés ugyanis elvileg is varhato értéket ad
meg, feltiintetve a lehetdségek hatarait. A gyakorlati érv pedig az, hogy a vallalatok egy
bizonyos mérethatar felett rendszeresen készitenek terveket, ehhez a tervszamok mellett a
véletlenek, a kockazati tartomanyok megfontoldsa €s tervben vald rogzitése nagy segitséget

nyujt.

Mire épithet a 2.0?

A hazai és nemzetk6zi szakirodalmat tanulmanyozva érdekes kép rajzolodik ki a vallalati
kockazatkezelésr6l. A vallalatoknak szliksége van kockazatkezelésre, ezért belsd
tovabbképzéssel ¢€s/vagy tanacsadoi szolgaltatds igénybevételével alakitjak ki, fejlesztik
kockazatkezelés rendszeriiket. Az ismert szabvanyok, ajanlasok (COSO, ISO, Tunbull Report,
KonTrag) szélesitik a vallalati kockazatkezelésrdl torténd gondolkodast. A nemzetkozi
szervezetek is jelentds szerepet vallalnak a kockazatkezelési ismeretek dtadasaban.

A felsdoktatas azonban lemaradasban van, persze nem kell rogton a magyar
felsdoktatasra gondolni.

A wvallalati kockazatkezelés oktatasat attekintd 2014-es tanulmany szerzodi arrol
értekeznek, hogy miért nem valt még fontos akadémiai teriilett¢ a kockézatkezelés
(Acharyya— Brady [2014]). Az elemzdk harom f6 okot, akadalyozo6 tényez6t emlitenek: 1) a
szakma jogi elismerése hidnyzik, 2) a kockazatkezelés értékének vallalati elismerése még nem
elég erds, 3) a kockdzat nem elég kiilonallo, hiszen része szamos akadémiai
tudomanyteriiletnek (pl. kozgazdasagtan, pénziigyek).

Ha a vallalati kockazatkezelés 6nalld tudomdnyteriileti €s tantargyi megjelenését
indokolt, akkor ezt a harom akadalyozo tényezét kell figyelembe venni. A kérdés az, hogy
milyen tematikaval, oktatisi anyagokkal miikodjon egy ilyen kurzus Magyarorszégon.4 A
kurzus kozelithet6 a vallalati kockézatok és kezelésiik (menedzselésiik) oldalarol, erre példa a
Széchenyi Istvan Egyetem Kockéazatkezelés és biztositas kurzusa. Menedzsment fokuszl az a
tantargy, amely a vallalati kockazatkezelési keretrendszer szervezeti-iranyitasi beillesztését
helyezi a kurzus kozéppontjaba (pl. Budapesti Gazdasagi Foiskola Kockazatmenedzsment
tantargya).

A roviden bemutatott ellentmondds, amely a vallalati igények és oktatas kozott
fellelhetd enyhithetd egyrészt a vallalati kockazatkezelés oktatasi bazisanak szélesitésével, a
lehetd legtobb helyen 6nallo tantarggya alakitasaval, masrészt az oktatds gyakorlatorientalt
felépitésével. Vallalati esetek (esettanulmanyok) bemutatdsa, elemzése nélkiill nehezen
képzelhetd el eredményes, korszerli oktatas.

Osszegzés
Arthur Rudolph a Saturnus 5 rakéta tervezdje mondta €s ez a kockazatkezelés egyik gyakran
idézett szovege: ,,Az ember olyan szelepet szeretne szerkeszteni, amelyik nem szivarog, és
mindent megprobal a kifejlesztésére. De a valdsdgban csak olyan szelepek vannak, amelyek
szivarognak. gy el kell donteni, hogy mekkora szivargas engedhetd meg.”

A vallalati kockazatkezelés fejlodésének kovetkezd 1épése (2.0) véleményem szerint
két tényezd egyiittmitkodésébol kovetkezik. Az egyik tényezd a pénziigyi kozgazdasagtan
eszkoztaranak beépitése a kockazatkezelési technikdkba. A masik tényezd a tarsadalmi és

* Nem gondolom, hogy teljes egészében masolni kellene a Acharyya-Brady tanulméanyban kézolt egyetemi
tantargyprogramot Acharyya-Brady (2014) 119-127. oldalak.



vallalati fenntarthatosag érdekében az eddig elkésziilt ajanlasok és szabvanyok atalakitasa és a
jelenleginél erésebb integracioja, a GRI (Global Reporting Initiative) keretrendszerrel torténd
kiegészitésiik.’
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