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Koszonto

A PRMIA magyar tagszervezete az eléz6 évben elinditott hagyomanyt folytatva, 2017.
november 23-an masodik alkalommal rendezi meg az akadémiai kutatasokba bepillantast
engedd éves konferencidjat. A konferencia tarsszervezdje a Budapesti Corvinus Egyetem
Befektetések és Vallalati Pénziigy tanszéke, amely a pénziigyek teriiletén az orszag egyik
vezetd tudomdnyos mihelye. A tanszék egyik kiemelt oktatdsi kutatdsi teriilete a

kockéazatkezelés.

Az elGadasok a wvallalati és banki kockazatkezelés széles teriiletét olelik fel, a
projektfinanszirozdshoz kapcsolédd kockdzatoktol a bankrendszer egészének haldzati

elemzéséig.

PRMIA

A Professional Risk Managers’ International Association egy nemzetkdzi szakmai szervezet,
amelynek célja, hogy a kockazatkezelési szakmat Osszefogja, a nemzetkozileg elfogadott
sztenderdeket kozvetitse, valamint, hogy lehetdséget kindljon a kockézatkezelés aktudlis

kérdéseinek ¢€s fejlesztésének megvitatasara.

A PRMIA nagy hangsulyt fektet az elméleti és gyakorlati szakemberek 6sszekapcsolasa mellett
a kockazatkezelési szakemberek szervezett és informalis képzésére is. Ennek egyik formaja a
kiilonb6z6 szintli felkésziiltséget igényld vizsgarendszer, illetve, a vizsgak eredményeként
megszerzett bizonyitvanyok, melyek a kockazatkezelési szakma nemzetkozileg elfogadott és
elvart mércéi. A képzés és tudaskozvetités masik modja a helyi szervezetek altal szervezett

események: workshopok, konferencidk, 6sszejovetelek.

A nemzetkozi szervezet alatti helyi szervezetek a vilag 0sszes fontos pénziigyi kdzpontjaban
miitkodnek, 6sszesen 45 helyszinen. A magyar tagszervezet mintegy 14 éve mikodik, évente 6-

7 szakmai eseményt szervez, ezek koziil egyik a jelen tudomanyos konferencia.
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Kondor Imre

Budapesti Corvinus Egyetem, Complexity Science Hub, Bécs, Ausztria, London Mathematical
Laboratory, London, UK ¢s Parmenides Foundation, Pullach, Németorszag

Optimalizacio és regularizacio

Ha egy N-dimenzios optimalizacids feladat célfiiggvényét T megfigyelt adatbol kell
meghataroznunk, sokszor instabilitasokba {itkdziink az N/T = r hanyados egy kritikus értékénél:
az instabilitashoz kozeledve a becslési hiba hatalmasan megnd, a kritikus értéket atlépve pedig
az optimalizaci6é lehetetlenné valik. A kritikus r érték fligg a célfiiggvénytdl, de adott
célfiiggvény esetén tipikusan nem fiigg az ingadozasok eloszlasatol. Az instabilitdson
valamilyen, a nagy ingadozasokat elnyomo regularizator bevezetésével lehetiink urrd. Ez ugyan
torzitani fogja a becslésiinket, de azt remélhetjiik, hogy a torzités és a becslési hiba csokkentése

kozott valamiféle ésszert egyensulyt lehet talalni.

Az el6adas az ¥, regularizatorral (lasso) kombinalt variancia, ill. az ¢, regularizatorral
(shrinkage) kombinalt Expected Shortfall (ES) optimalizacidjanak viselkedését vizsgalja meg.
(A rovid poziciok tilalma az €, specialis esete.) Az £, elnyomja az ES instabilitasat, és kb. 3-4-
szeresére terjeszti ki az r hanyadosnak azt a tartomanyat, ahol az ES még elfogadhato, mondjuk
5% alatti relativ hibaval becsiilhet. Nagyobb r értékeknél a regularizator atveszi az uralmat a
becslési feladat folott, teljesen kiszoritva a megfigyelt adatok hatasat. Ettdl eltéréen az £1 nem
sziinteti meg a variancia instabilitasat, csak kiterjeszti az optimalizaci6é végrehajthatosaganak
tartomanyat, mikozben a feladat dimenziojat a legzajosabb valtozokat eldobva lecsokkenti.
Ezeket a regularizélt feladatokat Fabio Cacciolival (UCL, London) és Papp Gaborral (ELTE)
egyiittmikodve a nagy N és nagy T (de N/T = r rogzitett) hataresetben sikeriilt analitikusan

crer

végeztiink.

A numerikus munka soran felfigyeltiink arra, hogy a népszerii szoftver-csomagok (pl. R,
Matlab, stb.) beépitett, szinte rejtett £,-szerli regularizatorokat tartalmaznak, amelyek
elnyomjak az instabilitast, mintha képesek volnanak egy szinguldris kovariancia matrixot is
invertalni, vagyis mintha nullaval is tudndnak osztani. Ha az alkalmaz6 nincs tisztdban az altala
hasznalt program részleteivel, akkor abban az illizidban ringathatja magat, hogy az elégtelen

szamu bemend adatbdl stabil eredményeket kapott.

Korlatozott sajat tapasztalataim szerint a kockéazatkezelésben ill. portfolid kezelésben
alkalmazott programcsomagok aprdé részleteivel még némelyik nagy nemzetkdzi bankban
sincsenek tisztaban a felhasznalok, akik ilyen mdodon azt sem tudhatjak, hogy a stabilnak tiind

eredményeik mogott nincs-e egy hasonld, informécidhianybol eredd instabilités.
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Ormos Mihaly

E6tvos Lorand Tudoméanyegyetem, Gazdakodastudomanyi Intézet
Zibriczky David
Trivago

Kockazati mértékek az eszkozarazasban

Tanulmanyunk soran egyensulyi eszkOzarazasi modellt épitiink egy Uj kockazati mértékre, az
entropidra alapozva. Az entropia egy valoszinliségi valtozo rendezetlenségét, bizonytalansagat,
kiszdmithatatlansdgat karakterizalo6 mérték. Esetiinkben, amikor egyes befektetések
teljesitményértékelésérél szolunk, az entropia részvények vagy portfoliok hozam-
bizonytalansagat, ingadozdsanak mértékét, rendezetlenségét adja, persze anélkiil, hogy a hozam
closzlasarél barmit is allitanank. A Markowitz-féle portfolio-elméletre épiilé tokepiaci
eszkozarazasi modell soran pl. Capital Asset Pricing Model (CAPM) egy egyszerl linedris
regressziot alkalmazunk. Ez a megkozelités arra épit, hogy a hozam stacioner és normalis
eloszlasu valosziniiségi valtozo; habar tudjuk, hogy valdjdban ez a feltételezés a valosdgban
nem 4ll fenn. Az entropia abbodl a szempontbdl tlinik idealis kockdzati mértéknek, hogy nem
kell élnlink efféle korlatozo feltételezéssel a valdszinliségi valtozora, azaz hozamra
vonatkozoan. Dolgozatunk legfontosabb célja, hogy egyensulyi modelliinkben az entropiat,
mint kockazati mértéket alkalmazva mutassuk be az egyensulyt. A tdkepiaci eszkdzdrazasi
modell szerint minden pillanatban egyensuly all fenn a varhaté hozam és relevans kockazatot
reprezentald béta kozott. A CAPM bétaja a piaci portfolio €s az adott befektetési lehetdség
kovarianciajanak, valamint az adott befektetés variancidjanak hanyadosa. Amennyiben egy
adott valosziniliségi valtozd normadlis eloszlasu, akkor ennek entropidja a szorastél mindossze
egy konstans tényezdében tér el, azaz idealis esetben nem lenne lényegi kiilonbség a két
kockazati mérték kozott. Eredményeink alapjan azonban, tekintettel arra, hogy a hozamok nem
normalis eloszlasuak, a szoras, a béta és az entropia szignifikansan eltérd magyarazo erdvel
birnak, akar egyedi értékpapirokat, akar portfolidkat vizsgalunk. Dolgozatunkban bemutatjuk,
hogy az entropia idedlis alternativa egy befektetési lehetdség kockazatdnak mérésére.
Amennyiben nagyszamu részvény ¢€s ezekbdl Osszedllitott portfolid6 hozamat akarjuk
magyarazni kiilonb6z0 kockazati mértékek segitségével egyszerii, a legkisebb négyzetek
modszerére ¢plild regresszidval, az entrdpia, mint kockazati mérték magasabb magyarazé erot
mutat a tradicionalis kockazati mértékekhez viszonyitva akar mintan beliil, akar a mintan kiviil.
Tanulmanyunkban kitériink arra is, hogy az entrdpia, hasonldan a variancidhoz, a diverzifikacio

fliggvényében csokken; ugyanakkor annak ellenére, hogy nem szisztematikus kockazatot ragad
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meg mégis erésebb magyarazéd-képességgel rendelkezik, mint CAPM béta egyedi értékpapirok
¢s nem hatékony portfoliok esetén is. Jol diverzifikalt portfoliok tekintetében elmondhatjuk,

hogy az entrépia magyarazé ereje 30%-kal magasabb, mint a CAPM béta paraméterének.

Ezen tilmenden megvizsgaltuk, hogy miként viselkedik az entropia a szokdsos kockazati
mértékekhez képest valtozd piaci kdrnyezetben; a teljes mintaperiodust felosztottuk bika
(emelkedd) és medve (csokkend) periddusokra. Eredményeink szerint bika piacon az entropia
magyarazo ereje szignifikansan magasabb, mig medve piacon ez nem tapasztalhato.
Eredményeink azt mutatjak, hogy a kiilonb6zd kockéazati mértékek hasonldan viselkednek a
kiilonb6z6 rezsimekben, azaz pozitiv kapcsolatot mutatnak a bika piacon, mig negativat a
medve piacon. Dolgozatunkban megvizsgaljuk és dsszevetjiikk az entropia és a CAPM hozam
elérejelz6-képességét. Eredményeink meglepdek abbdl a szempontbol, hogy a CAPM béta egy
szisztematikus kockazati mérték, mig az entrdpia €s a szoras a teljes kockazatot megragadod
valtozd; mégis az entropia kdzel 40%-kal magasabb elorejelzo képességgel rendelkezik, mint a
CAPM tradicionalis kockéazati mértéke €és ingadozasa atlagosan 40%-al kisebb. Eredményeink

szerint az elérejelzé képesség tekintetében a szoras €s az entropia hasonloan viselkedik.

Berlinger Edina
Budapesti Corvinus Egyetem, Befektetések és Vallalati Pénziigy Tanszék

Dardczi Gergely
Budapesti Corvinus Egyetem, Befektetések és Vallalati Pénziigy Tanszék

Domotor Barbara
Budapesti Corvinus Egyetem, Befektetések és Vallalati Pénziigy Tanszék

Vadasz Tamas
Warwick University

Core-periphery structure of financial networks
Investigation of the Hungarian interbank deposit market 2003-2012

Recently, the empirical literature reported on a special hierarchical structure of interbank
markets. In the core, banks lend to each other intensively; peripherical banks, however, are

reluctant to finance each other directly, they rather lend to the core banks, the core redistributes
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liquidity, and then finances peripherical banks in need. This way, core banks serve as “banks

of banks” or “intermediaries of intermediaries”.

Hierarchy in networks can be detected with the help of the clustering coefficient which reflects
the extent the neighbors of a given bank are connected to each other. If higher degrees go with
lower clustering coefficients, then this is the sign of a hierarchical structure. We demonstrate
that the Hungarian interbank uncovered deposit market between 2003 and 2012 exhibits this
property both before and after the Lehman-fall.

On this basis, we summarize the theoretical and empirical findings on (discrete/continuous and
symmetric/asymmetric) core-periphery models and apply them to the network of the Hungarian
interbank deposit market on a monthly basis. We determine the coreness measures of each bank
over time and examine the relationship between these measures and the most important network
characteristics of the banks, i.e. the net lending position, the net interest spread, and the loan
conditions (average loan amount, average interest rate, and average maturity) they receive as a
borrower. It turns out that these measures are only weekly correlated and their relationship is
fairly noisy. However, we find strong, stable, and positive correlation between in-coreness

measures and the so called implicit partner limits estimated from the transactions.

Therefore, we can conclude that partner limits play a crucial role in determining the network
structure of interbank markets. Moreover, the core consists not necessarily of the big banks, but
rather of the ones enjoying relatively high partner limits from the others, hence considered the
least risky by their partners. This is good news for the regulator, as the most important banks
can be supposed to be the safest ones at the same time which is ensured by the continuous cross-

monitoring activities of the banks through their margin setting mechanisms.
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Berlinger Edina
Budapesti Corvinus Egyetem, Befektetések és Vallalati Pénziigy Tanszék

Domotor Barbara
Budapesti Corvinus Egyetem, Befektetések és Vallalati Pénziigy Tanszék

Illés Ferenc
Budapesti Corvinus Egyetem, Gazdasaginformatika Doktori Iskola

Anti-cyclical versus risk sensitive margin strategies in central clearing

We compared different margin strategies in terms of their effects on the loss distribution of the

clearinghouse assuming that its activity has no impact on the market prices.

First, in the framework of a simple, one-period model we examined the fundamental trade-off
between the confronting requirements of risk-sensitivity and anti-cyclicality. We proved that a
well-chosen margin strategy could create significant value for the clearinghouse. The optimal
strategy is non-trivial; in most cases, it lies inside the set of feasible strategies and represents a
delicate compromise between different forces. The optimal margin is higher if the actual
balance of the client is higher if clients are supposed to get financing easily (i.e. funding
illiquidity is low), but its relation to the expected volatility can be positive or negative
depending on the other factors. It follows that a strongly risk-sensitive strategy is not always
optimal for the clearinghouse; hence, the need for anti-cyclical margin setting can be justified
not only at the macro level (by the regulator) but also at the micro level (by the interests of the

clearinghouse itself).

We also performed a more realistic agent-based simulation of a hypothetical clearinghouse
active on the US stock market where we incorporated several crisis proxies (VIX-index,
S&P100, equity market spread, and the LIBOR-OIS spread). We defined four margin strategies
(full smoothing, no smoothing, immediate transition, and smooth transition) and found that full
smoothing strategy was first-order stochastically dominated by all the other three strategies;
therefore, a rational player would refuse it. However, it is notable that this underperformance
was solely due to the Lehman-fall while in the other crises this strategy cost surprisingly less
than the others did. We also found that the anticyclical strategy based on immediate transition

was second-order stochastically dominated by both the classical no smoothing and the freshly
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propagated smooth transition strategies. Although the strategy of immediate transition is

consistent with the prescription of the regulation, a risk-averse clearinghouse should avoid it.

It was hard to differentiate between the two dominating strategies, as their risk profiles were
very similar. In 2008-2011 (Lehman-fall, flash-crash, European sovereign crisis) the smooth
transition strategy performed somewhat better, while recently (Russian crash and Chinese

crash) it was the no smoothing strategy which cost slightly less.

We can conclude that margin-smoothing strategies serve not only macro-level (regulatory)
interests, but also clearinghouses can reduce their direct losses coming from the liquidation of
the positions with the help of anti-cyclical margin strategies. This is particularly the case when
the actual high volatility is considered only temporary. Therefore, it is a critical issue for
clearinghouses to forecast future volatility trends effectively.

Berlinger Edina
Budapesti Corvinus Egyetem, Befektetések és Vallalati Pénziigy Tanszék

Domotor Barbara
Budapesti Corvinus Egyetem, Befektetések és Vallalati Pénziigy Tanszék

Pollak Zoltan
Budapesti Corvinus Egyetem, Gazdalkodastani Doktori Iskola, Nemzetkozi Bankarképzé Kozpont Zrt.

Intermediary profit in the Hungarian interbank unsecured deposit market
2012-2015

The unsecured deposit market is one of the most important and liquid interbank markets in
Hungary. Besides managing their own liquidity, institutions (i.e. nodes of the interbank
network) do also some intermediation. We estimated the benefit of this intermediation activity
in different ways and found that although the volume of intermediation is significant and

increasing over time, the profit from intermediation is much less than expected.

The Hungarian National Bank (MNB) made available a comprehensive database containing
anonymous data of all unsecured HUF deposit transactions between 2012 and 2015. The vast
majority (over 90%) of the transactions was overnight. The daily volume of intermediation was

defined as the intersection of total lending and total borrowing of a given bank within a day.



PRMIA Hungary Chapter Eves Tudomanyos Konferenciaja, 2017

Considering also the lending and borrowing rates, we calculated the financial institutions’ profit

from intermediation on a yearly basis, as well.

A robust empirical evidence proves that financial markets exhibit a core-periphery structure
where core banks serve as intermediaries between banks in the periphery, moreover, core banks

are widely believed to take advantage of their central position.

Indeed, we found that the total volume of intermediation was significant relative to the total
volume of transactions (over 25% in 2015). However, benefits from this activity proved to be
extremely poor (even negative for some large intermediaries!) while — according to our survey
— financial professionals, academics, and students are strikingly overestimating the potential

profits from intermediation: typically 10 times more than its real value.

Why is this gap between expectations and reality? What motivates banks to act as intermediary?

These are puzzles for further investigation.

Bihary Zsolt

Budapesti Corvinus Egyetem, Befektetések és Vallalati Pénziigy Tanszék

Domotor Barbara
Budapesti Corvinus Egyetem, Befektetések és Vallalati Pénziigy Tanszék

How do manager incentives influence corporate hedging?

The paper investigates the corporate hedging practice of non-financial firms. In practice
corporations are very diverse in risk management: they use selective hedging, the hedging
instruments and hedging ratio vary not only across industries and firms, but they are not stable

in time within a given firm either.

We analyzed the optimal hedging ratio from the perspective of the financial manager, who
maximizes the expected utility of the stochastic profit based on a combined utility function. If
the financial manager has no other incentive than maximizing the utility of the total corporate
profit, we receive the result of the classic models of the literature, according to which hedging
has two components: the pure hedge and the speculation. In an unbiased forward market this
suggest full hedge of the exposure. If the financial manager expects that his evaluation will be

based exclusively on the financial profit (the profit of the hedging transactions), being risk
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averse, he decides not to hedge at all. The hedging ratio depends on the weights of these
contradictory effects. The expected value of the hedging transactions affects the optimal
hedging ratio, so the information also plays a role in the hedging decisions. The model is
extended in two ways: the impact of stochastic revenue and the costs of hedging are also

analyzed.

To confirm the results, we investigated the hedging ratio of the Hungarian large corporations.
We found that the firms applying hedge accounting hedge more, but this difference was

insignificant due to the small sample size.

Our model can be used to explain the different hedging ratio of the firms according to sectors
or ownership. The research is to be developed further by ex-post analyzing the hedging ratios
in order to find the weight of the different manager incentives.

Boros Péter
Budapesti Corvinus Egyetem, Altalanos és Kvantitativ Kogazdasagtan Doktori Iskola

A hitelértékelési kiigazitas toketartalékolasanak uj szabalyozasa

A hitelértékelési kiigazitas (CVA) szakirodalmaban az egyik legtdbbet idézett mondat a Bazeli
Bankfelligyeleti Bizottsagtol (BCBS) szarmazik, és magyar forditasban a kovetkezdképpen
hangzik:

“A globalis pénziigyi valsag alatt a partnerkockazathoz kapcsolddd veszteségek kozel
kétharmada a hitelértékelési kiigazitas értékének megvaltozasabol adodott, €s csupan azok

egyharmada volt tényleges csddeseményeknek betudhato.”

A BCBS ezt az adatot a CVA valtozasabol adodo veszteségek elleni szabalyozoi tokesziikséglet
bevezetésének indokldsdra hasznalta a Béazel 3 szabalyozoéi keretrendszer publikalasakor
(BCBS, 2011). A Bazel 3 alapu CVA tékeképzés mara mar altalanosan elfogadott eljarassa valt.
A Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag 2015. juliusdban azonban kiadott egy tervezetet a jovobeli
CVA toékeképzés keretérol. A BCBS (2015) javaslata annak ellenére, hogy szamos ponton
kiegésziti, valamint javitja elddjét mégsem aratott felhdtlen sikert. A valsag ota Oridsi
tokebevonason atesett és gyakran mar tulszabalyozottnak kikialtott bankrendszer érthetéen

nagy Ovatossaggal fogadja a tokesziikséglet Uj szabalyozasait.
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Az 1) CVA tékeszabalyozas koriil kialakult feltiizelt helyzetet a BCBS 1jabb 1épéseivel csak
tovabb fiitétte. 2016. februarjaban egy iparagi felmérés keretein belill egy valamelyest
atdolgozott szabalyozas hatasait szerették volna vizsgalni. A felmérés sordn harom modszer allt
rendelkezésre: egy belsé modellezésen alapulo fejlett modszer, egy érzékenységen alapulod
standardizalt formula, és egy a kisbankoknak célzott alap, standardizalt megkozelités. Egy
honappal kés6bb egy 1j kdzleményben varatlanul eltdrolték a fejlett modszert, arra hivatkozva,
hogy az uj kdtelezé kétoldalu fedezeti szabalyozas és a kozponti kliring csokkenti a CVA
kockazatot, igy nincs sziikség bonyolult belsé modellezésen alapuld szabalyozasra. A dontés
iparagi fogattatdsa ismét negativ volt, hiszen a standardizalt sulyok konzervativabbak, mint a
kockazatra ténylegesen érzékeny belsd modell alapu megkozelités. Voltak, akik kiemelték,
hogy a Bizottsag altal hozott érv val6jaban nem mérvadod, hiszen a portfolidjuk jelentds részét

nem érinti a kétoldalu kotelez6 fedezeti szabalyozas. (Wood, 2016)

Jelen pillanatban két megkozelités maradt a szabalyozok eszkoztaraban: az érzékenység alapu
¢és az alap CVA. Az érzékenység alapt modszer a kereskedési konyv varhato 0) szabalyozésa
miatt, mig az alap CVA modszer a kevésbé fejlett bankok korlatai miatt feltételezhetd, hogy
része lesz a végsé BCBS javaslatnak. (Sherif, 2016) Jelen munka targya az alap CVA moddszer.

A bazeli javaslat az alap CVA modszerre “a standard moddszer javitott verzidja”-ként
hivatkozik. Tanulmanyunkban elséként bemutatjuk az (j modszert és megvizsgaljuk, hogy az
pontosan mely pontokon is javitott el6djén. Ezutan Pykhtin (2012) médszertanat kiegészitve
ramutatunk arra, hogy egy egyszerli faktormodellbdl kiindulva miként juthatunk el a
szabalyozo6i formuldig. Végiil numerikus teszteken vizsgaljuk a két modszert, és néhany példan

keresztiil kiemeliink szamos fontos eredményt.

Réamutatunk, hogy az 0j alap CVA szabdlyozas bizonyos helyzetekben konzervativabbnak
tekinthetd elddjénél, és ennek szintjét a korrelacios paraméter fiiggvényében elemezziik.
Tovabba kiemelten megvizsgaljuk a fedezeti ligyletek szerepét. Ugyan az 1j szabalyozas
kozelebb hozza a tokéletesen fedezett portfoliot a nulla tékesziikségletli portfoliohoz, azonban
ezek még mindig nem esnek egybe. Ebbdl adéddan bizonyos helyzetekben az alap CVA

modszer kisebb tokesziikségletet ad eredményiil, mint a kiindulé modell.
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Frecska Agnes
Karoli Gaspar Reformatus Egyetem

A human kockazatok kezelése és az emberi eréforras gazdalkodas kapcsolata

A mai tudésalapt gazdasagban elsddleges jelentdségii, hogy milyen mindségli emberi eréforrast
foglalkoztatnak a szervezetek, hiszen ez a versenyképesség alapja. A HR teriilet a megvaltozott
szerkezetli munkaerdpiacon (id6sodo tarsadalom, elvandorlas) uj kihivasokkal, kockazatokkal
néz szembe. Szakdolgozatom célja, a huméan kockézatok jelentéségének bemutatasa volt.
Els6sorban a magyarorszagi bankszektor rendelkezésre 4ll6 miikodési kockazati eseményeit
elemeztem, a Magyarorszagi Mitkodési Kockazati Adatbazis (HunOR) adatai alapjan az elmult
Ot évben, illetve vizsgaltam az emberi eréforrds gazdalkodas szerepét a humén kockazatok
csokkentésében, ahol mar az egyéb szektorok szerepléit is bevonva, egy Osszehasonlitast is
elvégeztem. Kérdbives felmérés formdjaban, a kivalasztasi folyamat, oktatasok, kockazati

események vizsgalatanak attekintését tettem meg, HR igazgatok és szakértok bevonasaval.

A témaval kapcsolatban azzal a feltételezéssel éltem, hogy az emberi hibak ardnya mind
Osszegszeriiségét, mind darabszamat tekintve az 6sszes miikodéssel kapcsolatos veszteségnek
legalabb 20%-at teszi ki és a ,,TOP 10” veszteségek soraban szerepel emberi hibéra
visszavezethet6 esemény. Mindemellett azt gondoltam, hogy vannak még olyan fontos pontok

a HR tertiletén, amelyeknek nagyobb figyelmet kell szentelni.

Feltételezéseim igazolodtak. Fejlodott ugyan a kockazattudatossdg — a hitelintézetek korében
az egyre precizebb ismereteknek, tapasztalatoknak kdszonhetden - csokkentek az emberi hiba
okozta aranyok a korabbi évekhez képest, de tovabbra is magas aranyt képviselnek;
Osszegszeriiségét tekintve 22%-at, darabszamat tekintve 33%-4at teszik ki a miikodési
kockazatoknak. A legjelent6sebb Gsszegli események kozott pedig valamennyi negyedévben
szerepelnek emberi hiba okozta veszteségesemények, az elmult 6t év soran, jelentdsebb
Osszegben is. Az egyre komplexebb termékek, szigorodd Feliigyeleti elvarasok, sulyos,
szaporodo biintetések azonban megkovetelik, hogy a human kockazatok kezelése folyamatos
és megfeleld mindségli legyen. A HR teriilet tdmogatdsa mindehhez elengedhetetlen és
megfeleld6 HR rendszerek miikddtetése is sziikséges. A kérddives felmérés alapjan
megallapithatdo, hogy a kivalasztaskor a dokumentumok ,hagyoményos” ellenérzése
megtorténik valamennyi szervezetnél, azonban a kiemelt kockéazatl poziciok esetében sem

mindig végeznek egyéb ellendrzéseket (pl. Beliigyminisztériumi lekérdezés, NAV adoslista,
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sajat adatbazis ellen6rzés). A human kockazatok megfeleld azonositisara és a
kockazattudatossagi témaban tartott oktatasokra, a ,,segregation of duties” elv miikddtetésére
pedig kiilonosen az egyéb szektorok esetében nagyobb figyelem lenne sziikséges. A
teljesitményértékelési folyamat, a felvételi folyamat soran egyre szélesebb korben alkalmazott
alkalmassagi tesztek, gyakorlati feladatok, a konzekvencia rendszer miikodtetése, a személyes

felelosségre vonas azonban a visszajelzések alapjan pozitivan értékelhetd.

A kutatassal kapcsolatban a jovoben érdemesnek tartom megvizsgalni az egyéb szektorokra

vonatkozo jogszabalyi eldirasokat is.

Ko6szondom mindazoknak, akik tamogattdk a munkam. Kiilondsen halas vagyok az értékes
anyagokért és visszajelzésekért konzulenseimnek, dr. Homolya Dénielnek és Nedbal-Papp
Ildikonak, a HunOr tagbankoknak, Mészaros Martanak ¢és a Bankkarképzo vezetOségének, a
kérddives felmérésben résztvevd valamennyi szervezetnek és vezetdnek, valamint Gorog

Gergely csalasmegeldzési szakértonek.

Lamanda Gabriella
E6tvos Lorand Tudomanyegyetem, OTP Bank Nyrt.

Tamasné Voneki Zsuzsa
Budapesti Corvinus Egyetem, Gazdalkodastani Doktori Iskola, OTP Bank Nyrt.

Banki kockazati jelentések tartalomelemzése 2008-2016 kozott

A bankok nyilvanosan elérhetd jelentései kiemelkedd szerepet jatszanak a partner-bankok,
elemzdk €s rating cégek altal végzett értékelések soran. A piaci fegyelem erdsitését mar a Bazel
II. tékeegyezmény 3. pillére is a bankok kozzétételi kotelezettségének szigoritdsan, a
nyilvanossagra hozando informaciok korének bovitésén keresztiil képzelte el. A valsag tovabb
jelentoségét. Ezt igazolja a kutatasunk alapgondolatat add cikk (Daniel Zeghal, Meriem El
Aoun: The Effect of the 2007/2008 Financial Crisis on Enterprise Risk Management Disclosure
of Top US Banks, Journal of Modern Accounting and Auditing, 2016), amely az Egyesiilt
Allamok bankszektorara vonatkozoan értékeli az atfogd kockazatkezelési rendszerrdl szolo
kozzétételek tartalméanak és mindségének valtozasat a 2007-es pénziigyi valsag hatasara.. A

kutatdsunk sordn a cikkben alkalmazott modszertant (tartalomelemzés) alapul véve a hazai
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bankszektor — mérlegf66sszeg alapjan — jelentés hanyadat kitevo kilenc bankjanak kockazati-
¢és éves jelentését elemeztiik a 2008-2016 kozotti iddszakban. Az elemzés kozéppontjaban a
banktéke masodik legnagyobb szeletét add, miikodési kockazattal kapcsolatos kozzétételek

vizsgalata allt.

A jelentések tartalma kapcsan azt vizsgaltuk, hogy a bankok a miikddési kockazatkezelés
altalanos bemutatasan kiviil mennyiben szolgaltatnak informaciot konkrét kockazatokrol,
tendenciakrol, bemutatjak-e a teriilet szervezeten beliili helyét, szerepét, beagyazottsagat. A
mindségi elemzés sordn a Bazeli Bizottsag altal a 3. pillér kapcsan megfogalmazott és 2015-
ben feliilvizsgalt alapelvekbdl indultunk ki, vagyis azt vizsgéltuk, hogy a jelentések mennyire
egyértelmuiiek, attekinthetk, mennyiben alkalmasak az iddsoros és a bankok kozotti

O0sszehasonlitasra.

Mind az éves, mind a kockazati jelentések nagyon hianyosak a konkrét tartalmak tekintetében,
a bankok gyakorlatilag semmit nem tesznek k6zz¢é a tényleges miikodési kockazataikrol, azok
trendjérdl, a potencialis veszélyekrol, illetve kevés figyelmet szentelnek az ujonnan megjelend
kockazattipusoknak, mint az tizletviteli-, a modell- és a reputacios kockazat. A jelentések a
kockazati kultura és az iranyitds (governance) tekintetében kedvezd képet mutatnak,
Osszhangban a 2007 ota kiemelt figyelmet élvezd, felelds vallalatiranyitdsra vonatkozo
szabalyozassal. A bankok a nyilvanossagra hozatali dokumentumot talaltdk megfelelének, hogy
bemutassak eréfeszitéseiket ezen a téren. Kimutathato, hogy az AMA bevezetése a kockazati
jelentések tartalmara és mindségére egyarant pozitiv hatast gyakorolt. A kockazati jelentések
mindsége a vizsgalt periddusban monoton novekvd, vagyis Osszességében lassii javulast

tapasztaltunk. Az €éves jelentés vizsgalatba vonasa kis mértékben javitotta az 6sszképet.

Lengyel Jozsef
Budapesti Corvinus Egyetem, Gazdalkodastani Doktori Iskola

Gyartas-attelepitési projektek kockazatmenedzsmentje

A Magyarorszagon 1évé nemzetkozi gyartovallalatoknal szamos attelepitési projekt valosul
meg. A gyartas-attelepitési projekt keretében a sorozatgyartasban futd termék teljes termelését
— ideértve a gyartoberendezéseket és eszkozoket - athelyezik kiilfoldre. Nemcsak a gazdasagi
tervezOk taldlkoznak kihivasokkal az éattelepités dontése sordn, mint az Uj telephelyek

kivalasztasanak folyamataval, hanem az attelepitést végzd szakemberek is. Célom a kutatassal,
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hogy elméleti és gyakorlati téren is hasznalhaté kockazatmenedzsment modszert dolgozzak ki

ezekre a projektre.

Irodalomkutatas alapjan a projekt tevékenységei két helyszinhez kothetoek, a gyartast leado
iizemhez, illetve a gyartast felvevd lizemhez. Az athelyezés soran megtorténik a gyartas
technologiai transzfere, hiszen a gyartast biztositd technoldgia, termelési rendszerismeret
atadasa valosul meg. A projektfolyamathoz tovabba elengedhetetlen j vagy mar alkalmazott

beszallitoi lanc feliilvizsgalata a kialakulo foldrajzi tavolsag miatt.

A kockazatmenedzsment rendszer elméleti definialasdhoz elengedhetetlen az alkalmazott
projektfolyamatok felkutatasa, gyakorlati €s elméleti szinten torténd definidlasa. Ezen

folyamatokbol a kovetkezd 1épések torténnek:

— Tervezés: Tervezés soran az attelepités operativ 1épéseinek felmérése, elokészitése,
tovabba a beszallitoi alkatrészellatas biztositdsdnak megtervezése
— Végrehajtas: Az iizem valos athelyezése, melynek soran a gyartas leadasa-felvétele
megtorténik, tovabba megtorténik a munkaerd kiképzése és a mintagyartas.
— Review ¢és kontroll: A lezaras fazisaban megtorténik az esetleges feliilvizsgalat és a
gyartas elinditasa.
Megfogalmazott kutatasi kérdéseimmel arra keresem a valaszt, hogy a gyartas-attelepitéseknél
milyen kockdzatmenedzsment eszkozoket alkalmaznak ¢és milyen mértékben? Mit
eredményezhet ezen eszkzok hianya vagy nem megfelelden torténd alkalmazasa a projektben,

tovabba milyen kockazati konyvtarat alkalmaznak a vallalatok?

Walter Gyorgy
Budapesti Corvinus Egyetem, Befektetések és Vallalati Pénziigy tanszék

A projektfinanszirozas kockazata — nemzetkozi és hazai tapasztalatok

A projektfinanszirozas volumene az utobbi két évtizedben Oriasi mértékben ndvekedett, és nagy
jelentdséggel bir az altalanos vallalati hitelezésben és banki portfoliokban. Ez a novekedés a
valsag 1ddszakaban megtorpant, de az wutdbbi ¢években tovabb folytatodott. A
projektfinanszirozds szamos tulajdonsadgaban eltér a normal vallalati hitelezéstdl, amellyel
bankok és szabalyozé tudatdban vannak, igy szamos modell, publikacio sziiletett ezen
kockazatok kezelésére, mérésére, modellezésére. A sajat modellekre épiild kockazatkezelés,

csOdeldrejelzés fOként a strukturdlt modellekkel, cash-flow szimuldciokkal dolgozik. A
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tanulmany célja, hogy 0Osszefoglalja a projektek specidlis kockéazati szerkezetét, a
kockézatelemzési megkozelitéseket, és piaci adatok alapjan bemutassa a projektek kockazati
jellemzoit és tanulsagait. A tanulmany nemzetk6zi empirikus elemzések, valamint a hazai,
nyilvanos, banki adatok feldolgozasa alapjan bemutatja és elemzi a legfontosabb nemzetk6zi
€s magyar piaci tendenciakat, kockazati jellemzdket, csddstatisztikdkat, megtériiléseket €s
legfontosabb tanulsagokat. Kovetkeztetésként szerepel, hogy projektfinanszirozas szamos
fontos kockazati tulajdonsagaban eltér a normal vallalati hitelezéstdl és a projekt finanszirozas

kockéazati profilja szamos tanulsaggal szolgal.

A nemzetkdzi tapasztalatok alapjan egy éppen befektetési kategoridba esd vallalati hitel és a
spekulécios kategoria koriil van. A kockazatoknal élesen elkiiloniil a kivitelezési kockazat és a
miikddési kockazat. amely vildgosan latszik a default, megtériilési statisztikdkban, az atlagos
»time to default” értékekben. Ha egy projekt til van az épitési szakaszon, utdna a defalult
valdszinliség jelentdsen csokken, €s amennyiben bekdvetkezik, akkor is joval nagyobb a
megtériilési esélye. Ugyanakkor a strukturalt modellek jellemzéen nem hangsulyozzak kis és
nem valasztjak szét a kivitelezési és a mar megvalosulas utani miikodési, iizleti kockazatot. A
projektet egyben kezelik, pedig ugy tlinik ez a megkiilonboztetés dontd lehetne kockazatok

pontosabb méréséhez.

Magyar adatok is aldtdmasztjdk a projektfinanszirozds nagyobb kockazatit. A hazai
portfolidkban az elmult évtizedben a projektfinanszirozas dontd aranyt képviselt és képvisel
még mindig, ezen belill is az ingatlanfinanszirozas domindl. A valsag soran egyébként is romld
default statisztikdk a normal vallalati hitelekhez képest még sokkal kedvezdtlenebb képet
nyUjtanak, amely a teljes, atlagos default statisztikdkat is sulyosan lerontotta. Raadasul a
megtériilési iddszak évekre elnyulik, igy hosszl tdvon ,,mérgezi” a portfolidkat. A magyar és
nemzetkzi piacon eltérd tapasztalat a default-ba keriild projektek megtériilés hatékonysaganak

crer

hatékonysagot fontos lenne az egyes projekteket részletesen elemezve tovabb kutatni.
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