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1. A kutatas célja

A ,risk management” fogalmat még napjainkban is els§sorban a biztositotarsasagok
tevékenységekent, illetve banki, hitelintézeti feladatkdrként azonositjak. Az 6ij évezred elsé
éveiben ez a szemléletméd valtozason megy keresztiil, egyre t6bb konferencia foglalkozik
a vallalatok kockdzatkezelési tevékenységével, a globalizacié pozitiv hatdsaként sorra
jelennek meg a nemzetk6zi kutatdsi eredmények és gyakorlati tapasztalatok a
magyarorszagi véllalatok mindennapjaiban. Megkezdtiik a felzarkdzast a fejlett kockazat-
kezelési kulturaval rendelkez6k gazdasagokhoz, trsadalmakhoz.

Az tuzleti vallalkozasok kockazatkezelési tevékenysége az utdbbi években fokozott
figyelmet kapott. Komoly visszhangot véltott ki néhdny nemzetkozi cég bukésa, amit
legtobb esetben a kockazatok nem megfelelé kezelése idézett el6 (pl. a Barings bank
esete). A fejlett tOkepiacokkal rendelkez6 orszdgokban a hatdsidgok vallalatiranyitasi
ajanldsokat adtak ki a' vallalati kockazatok felmérésére, értékelésére és az informécio-
szolgéltatasra vonatkozéan (pl. Combined Code, Turnbull Report az Egyesiilt Kiralysag-
ban).

A vallalati kockézatkezelés témakorében egy évtizede kezdett kutatdsaim elsd iépése
a véllalati kockédzatkezelés ismeretanyagénak rendszerezett feltirdsara iranyult. Mivel a
kockézatkezelés hagyomanyos megkozelitése elsésorban kockazatkezelési modszerekkel,
technikakkal foglalkozik, és a pénziigyi finanszirozasi kérdéseket csak a technikai
megoldasokhoz kapcsoldédoan targyalja, ezért fontos feladatnak tartottam a kutatdsok

kiterjesztését a finanszirozasi problémaékra.

A szakirodalmi tajékozodés egyre inkébb az alternativ kockézat-dthelyezési modsze-
rek megismerése és alkalmazasi lehetoségiik feltdrdsa felé irdnyitotta figyelmemet. Az
alternativ kockazatkezelési megoldasok kidolgozasdban a véllalatok és a pénziigyi tandcs-
adok jatsszak a legfontosabb szerepet. Minden véllalkozas alapvetd célja a vallalati vagyon
és a vallalati érték névelése. A véllalatok koz6tti versenynek szdmos tertilete van, amelyek
koziil egyre inkabb felértékelédik a kockéazatkezelés. A vallalkozés tulajdonosai elvarjak a
kockézatok tudatos kezelését, olyan megoldasokkal, amelyek novelik a vallalat értékét.

A leghjabb szakirodalom az 1990-es éveket a vallalati kockédzati menedzsment
teriiletén végbement ,,forradalomként” emliti. Szdmos kutato érvel a vallalati pénziigy és

vallalati kockdzati menedzsment kozeledése mellett. Kutatdsaim kozéppontjdba ezért

Tézisfiizet 1



Dr. Farkas Szilveszter: Az integrélt villalati kockézatkezelés és a t6kefinanszirozas kapcsolata

ennek a kozeledésnek a sokoldaln értékelését allitottam. A kozeledés és egyiittmiikddés
tobb teriileten zajlik egyszerre: az elméletek sikjan a vallalati pénziigyek és a
biztositdselmélet 4tveszik és sajét témakoreik wjszer(l térgyaldsédban alkalmazzak egymaés
megkozelitéseit, a gyakorlatban pedig az iizleti élet szerepléi batran dolgoznak ki olyan
megoldésokat, amelyek nem vesznek tudomést a korédbban feldllitott hatarokrol (pl.
pénzligyi viszontbiztositds).

Kutatdsaim alapvetéen az integralt vallalati kockézatkezelés fogalmanak meghatéro-
z&sara, annak a véllalatﬁnanszii’ézésra ¢és a tbkeszerkezetre gyakorolt hatdsanak tisztaza-
séra irényultak.

2.»A kutatas fazisai, a disszertacio szerkezete

A kutatds elsd faziséban a hagyoményos vallalati kockézatkezelés ismeretanyaganak
értékelését végeztem el a nemzetkdzi és a hazai szakirodalom meghatirozé miiveinek
alapjén, tdmaszkodva dr. Szabé Jozseffel évek éta végzett kozds kutatomunkara. A
folyamatos szakirodalmi tajékozodas soran keriiltek elétérbe az alternativ kockazat-
athelyezéssel (angol elnevezése: alternative risk transfer — ART) foglalkozé publikécick, a
kockazatkezelés és a vallalati finanszirozas dsszekapcsolast leiré tanulméanyok, kényvek.

A kutatémunka masodik fazisdt az ART eszkozSk rendszerezett megismerése
jelentette (offline és online tajékozédas, szakirodalom forditésa, kifejezések magyaritésa).
Rendkivill érdekeltek a kockézatkezelést. és vallalati finanszirozast Osszekapcsold
modellek, mert azok modszeriikben ugyan nem, de megkozelitésitkben és kérdés-
feltevéseikben tilléptek a ,,hagyomanyos™ véllalati pénziigytanban targyalt kérdéseken.

A kutatas harmadik fazisaban az integralt vallalati kock4zatkezelés kialakulasaval és
fogalmaval foglalkoztam. Kerestem a konkrét alkalmazésokat, esettanulmanyokat, meg-
oldasokat. Az ART eszkdz6k egy részét Magyarorszagon még nem alkalmaztak, ezért nem
lehet a tapasztalatokrol imi. A nalunk is alkalmazott ART eszk6z6k (captive biztositd)
tigyfélre szabott megoldésai olyan iizleti informéciokat tartalmaznak, hogy az érdekeltek
nem jarultak hozza konkrét esettanulmany megirasahoz. A nehézségek ellenére sikertilt
egy értékes, konkrét alkalmazast felkutatni és bemutatni, tovabba egyéni megoldasokat
igyekeztem kidolgozni.
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A dolgozat els6 részében bemutatom a vallalati kockazatok sokféleségét, a kockazat-
kezelés hagyomanyos eszkozeit és finanszirozasi megoldasait. Ezek koziil kiemelkedik a

biztositas, amely a kockazat-athelyezés legelterjedtebb eszkoze.

A masodik fejezetben Osszehasonlitom a kockézat-dthelyezés hagyomanyos
(biztositas &s viszontbiztositds) és alternativ megoldésait, és részletesen ismertetem az

alternativ kockézat-athelyezés (ART) médszereit.

A villalati kockazatkezelés egyik kulcskérdése a kockézatok (kockazatkezelés)
finanszirozasa, természetes nem csak abbdl a szempontb6l, hogy mennyit kell az egyes
kockézatkezelési intézkedésekre (pl. tiizjelzo késziilékek), vagy biztositasra kolteni, hanem
abbol a szempontbol is, hogy a kockazat-finanszirozas hogyan hat a vallalati tékestrukti-
réra, annak finanszirozédsara, végsé soron hogyan befolydsolja a véllalkozas eredményes-

ségét. Ennek dsszefliggéseit elemzem a harmadik fejezetben.

A negyedik fejezet az integralt véllalati kockazatkezelés teriiletén a gyakorlatban
alkalmazhat6 eszk6zoket, megoldasckat ismertet, amelyek a téma tanulmanyozdsa soran
felvet6dstt stleteket, gondolatokat kapcsol ssze, illetve fejt ki részletesen.

3. A kutatas eredményei

3.1. Az alternativ kockazat-athelyezés jelentésége

1. tézis

A hagyomanyos vallalati kockazatkezelési rendszerben kitlintetett szerepe van a
biztositasnak, amely a biztosithatésag hatarai kézétt a kockazat-athelyezés hatékony
eszkdze. Az alternativ eljarasok megjelenésével a hagyomanyos biztositasi, viszont-
biztositasi megoldasok kritikaja az 1990-as években felerésodott.

A biztositas szerepe a vallalat finanszirozasaban

A biztositas az egyik leggyakrabban alkalmazott kockazatkezelési eszkoz. A biztositasi
megoldésok nemcsak azt teszik lehetévé a vallalat szaméra, hogy t6bb kolcsontdkét
szerezzen, és hogy ezt kedvezobb feltételekkel tegye, hanem azt is, hogy garantdlja a

tervezett befektetések finanszirozasat.

@
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A biztositds gy segit a véllalatnak, hogy t6két szabadit fel, ami tjra befektethett
magas hozamu projektekbe. Ez értéket teremt, abban az esetben, ha a felszabaditott t6ke
sokkal kedvez6bb hozamot kindlé projektekbe fektethets. A kockazat-athelyezés a
tranzakcids koltségeket noveli, ezeket szembe kell dllitani a tdke alternativ koltségével.
Addig éri meg a kockdzatot 4tadni, amig a pétldlagos tranzakciés koltségek
alacsonyabbak, mint a t6kén megtakaritott alternativ kéltség.

Lehetséges stratégia az is, hogy a véllalat nem biztositja a kockézatokat, hanem
inkéabb korldtozza azok negativ kévetkezményeit. Amikor a vallalat megprébalja eldénteni,
hogy melyik kockézatokat adja biztositasba, kiilonbséget kell tenni a vallalat aktualis 5
tevékenységéhez (core business) kapcsol6dé kockazatok, valamint azon kockazatok kozott,
melyek az iizleti tevékenységhez kapcsolddnak ugyan, de ellen6rzésik nem jelent
komparativ elénydket a véllalat szamara. Ez utobbi kockazatok 4tadasa azt eredményezi,
hogy a véllalat hatékonyabban hasznélﬁatja fel a tokét a f6 tevékenységére, és ezaltal

magasabb hozamot érhet el.

A kockazat, aminek a vallalat ki van téve, tekinthetd kiilonb6z6 kockéizatok
portfolidjaként. A portfoli6 elmélet szerint pedig a teljes portfolié volatilitasa kisebb, mint
az egyedi kockazatok Osszesitett volatilitisa. Az egyéni kockazatok kozott fennalld
kiilsnb6z6 korreldciok miatt egy véllalat hasznot huzhat a kockazati portfolidban fellépé
diverzifikaciés hatdsbol. A modern kockazatkezelés szaméra ez azt jelenti, hogy az egyedi
kockazatok koztti korrelaciot explicit médon kellene szamitisba venni az nrészesedés

meghatarozasanal, igy biztositva a hatékony kockézat-atadast.

A hagyomanyos biztositasi megoldasok elégtelensége

A hagyomanyos biztositdsi megoldasok elégtelensége nagymértékben hozzéjarult az
alternativ kockézat finanszirozasi megoldasok fejlddéséhez. A hagyomdnyos biztositasi
fedezetek koltség-clemzése azt mutatja, hogy a biztositéasi dij és a veszteség véarhato értéke
kozott viszonylag nagy a kiilonbség. Ennek leggyakoribb oka, hogy a direkt illetve a
viszontbiztosito és a biztositott/szerz6dé eltéré informaciokkal rendelkeznek a kockazatok-
ra vonatkozoan.

A hagyoményos biztositasok 4rat az atlagos kockdzatok alapjén kalkulaljék, amelyek
igy magasabbak, mintha csak a ,J0” kockézatokat vették volna figyelembe a kalkuldcié
soran. (J6 kockézatnak tekintjiik a statisztikakbol szdmithat6 4tlagos kérval6szintiségeknél
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kedvezébb bekévetkezést mutaté kockazatokat, rossznak a kedvez6tlenebb karalakulast
jelentéket.) Ennek eredményeképpen a vallalatok a jo kockézatokat egyre inkabb
vonakodnak 4tadni a biztositoknak, amelyek az éatlagos kockazatoknak megfelelé aron
kinaljak a biztositasi fedezetet, {gy a ,,j6” kockazatu véllalat tobbet fizet, megfizeti azon
vallalatok biztositési dijanak egy részét is akik ,rossz” kockézatiiak. A ,,j6” kockazatu
véllalatok szdmdra megoldas az dnbiztositas (pl. captive).

Biztositasok esetében fennall a veszély, hogy a biztositottnak kicsi az $sztonzése
arra, hogy megelézze vagy csokkentse a kérokat, ami egyben azt is jelenti, hogy a
biztositonak magasabb dijat kell kérnie (erkdlesi kockézat kérdése). Onfinanszirozas
esetében a vallalat kozvetleniil 6szténdzve van arra, hogy megfelelé kockazatkezelési

intézkedéseket alkalmazzon a kdrok megelézésére vagy azok elfogadhatd szinten tartasara.

Szamos alternativ kockézat-athelyezési (ART) megoldas kikiisz6boli az erkolesi
kockézat problémdjat azzal, hogy a kdreseményt egy fiiggetlen index vagy egy fizikai
esemény alapjan hatirozza meg. A biztositott szdméra azonban ez azt jeleni, hogy a

biztositasi védelme nem atfogo.

A nagyvallalatok id8r8] idére szembesiilnek azzal, hogy a nagy kockazataikra nem
talglnak fedezetet a biztositasi és viszontbiztositési piacon 1évé kapacitashidny miatt. Sot
szédmos — a véllalatokat fenyeget6 — kockézatot sokéig nem is tekintettek biztosithatonak.
Jelenleg a biztosithatosag hatdrai, koszonhetGen az alternativ kockézat finanszirozasi
eszkozbknek, egyre tdgulnak.

Az alternativ kockazat-athelyezés (ART) meghatarozasa és kiaiakula-
sanak okai

2. tézis

A vallalati stratégidban egyre nagyobb hangsulyt kap a véllalati érték névelése, és
ebben kulcsszerepet kaphat a kockazatkezelés. A vallalati kockézatkezelés hatékony
kézremikodése az értékndvelésben az ART eszkézok alkalmazésaval érheté el.

Az alternativ kockdzat-dthelyezés (ART) értelmezése igen széles, a legelfogadottabb
meghatrozs szerint a vallalati kockédzatoknak a hagyoményos biztositds modszereit6l
eltérd finanszirozasat jelenti.
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Mi az alternativ az ART-ban? Alternativ lehet a kockézat-athelyezési csatorna
(captive), a megolddsok (finite risk, multi-year, multi-line), és a kockazatot megtestesitd
eszkozok (biztositasi kotvények, derivativok).

A hagyomdnyos direkt és viszontbiztositasi piac 8 jellegzetességei:

o egy éves szerz8dések
o Kkértéritési szerz6dések
e véletlen kockézat dtadaséra kidolgozott specialis szerzédések.
Az ART piac megkiilénboztetd jegyei:
e testre szabott megoldasok
e t6bb éves kotvények
e ahagyomdnyos piacon nem biztosithatonak nevezett kockazatok lefedése
e gyakran tartalmazza a nem-biztositasi kockézat 4tadasanak néhény formajat
e t6bbek kozbtt kockazat kotvényesitési megoldasokat is nyujt, mint az
6nbiztositas.

A véllalati kockazatok kore uj elemekkel boviilt. A piacok globalizalodasa a
technologiai fejlédéssel parosulva j iparagak €s j kockézatok kialakuldsahoz vezetett.
Sok vallalat szdméara a leginkdbb fenyegetd kockazatok nem szitkségszerlien azok,
amelyeket hagyoményosan biztositani lehet. Csak néhéany a legfontosabbak kdziil: negativ
hirverés, jotallasi kotelezettség, elhibazott termékbevezetés, kulcspoziciéji menedzser
tavozasa stb. Tovabbi jelentés tényez6 a véllalatok atszervezési illetve felvasarlasi, atvételi
hulldma. Szinte minden atszervezési program foglalkozik bizonyos iizleti teriiletekrdl valo

visszavonulassal és bizonyos, a kordbbi évekbd! szirmazé régi kovetelések felszamolasa-
val.

A részvényesek befolydsa a véllalat iizletpolitikdjara jelentdsen nott a fejlett ipari
orszagokban a nyolcvanas kilencvenes évek soran. Minden iizleti tevékenység egyre
inkabb filgg a részvényesi érték elvétdl. Szamos mutaté hasznalatos ennek mérésére: az
egy részvényre jutd nyereség novekedése, arfolyam/nyereség vagy az arfolyam/kényv
szerinti érték maximalizalasa. Egyre népszeriibb egy ezeknél sokkal dinamikusabb
elemzési modszer, ahol a véllalat értékét a diszkontalt j5vobeli jovedelmei hatdrozzak meg.
A részvényesi értéket a vallalati értck és az adossag kiilonbsége hatdrozza meg. A véllalat
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értéke fligg a jovobeli cash-flow-tol (FCF — szabad cash flow) és a sulyozott atlagos
tokekoltségtél (WACC), véllalat értéke = - FCr -.
WACC

A tékehatékonysag novelése érdekében a véllalatok egyre szélesebb korben
hasznaljék a hagyoményos fedezeti iigyleteket — mds széval sajat képességiiket a
diverzifikaciora. Nem elégszenck meg az egyszerli kockazatokra vagy az egyes
iizletagakra alkalmas hag};bményos, egyedi megolddsokkal, hanem intenziven keresik
azokat a médszereket, amelyek a miikddési egységeket vagy kockézatokat teljesen vagy

majdnem teljesen fiiggetleniil képesek kezelni.

Ezek a fejlodési iranyok 4talakitjak a kockazatkezelési perspektivat: az egyeditdl az
integralt felé haladva. Ez a trend visszatiikr6zédik a vallalatoknak a kockazat-finanszirozas
és biztositds fokozottan kdzpontositott megkdzelitésében, valamint a szervezeti rendszer
megvaltoztatdsdban, amely lehet6vé teszi a kockazatokat érintd integralt déntéshozatalt,
példaul egy vezetd kockézati menedzser (CRO) személyében.

A véllalaton beliil generdlt pénziramlasok javitdsan tul a vallalatok hatékony
moédszereket keresnek a kiilsé pénziigyi forrasok menedzselésére is. A rugalmassag, amit
ez Jnyﬁjt, jol johet, amikor a tartalékok nem elegendSek egy piaci visszaesés, egy
nagymértékil természeti katasztrofa vagy egy hirtelen bekdvetkez6 beszerzési ar ngvekedés
esetén. A biztos hitel fontos tényezé a tervezett megtériilési szintek egyensilyba hozéséban
¢és a részvényesi érdekek kielégitésében. A kockazatkezelés sordn az elsédleges cél, hogy
talaljanak egy olyan harmadik felet, aki képes gazdaségosan és biztonsagosan finanszirozni
azokat a nem-alap kockazatokat, melyek megtartdsaban a részvényesek nem érdekelitek.

A kockazatkezelési lehetoségek intenziv keresése eredményeképpen, a hagyoma-
nyosan kiilon-kiilon alkalmazott tézsdei iigyletek, biztositasi termékek és alternativ
kockazat-finanszirozési eszk6z6k egy meghatdrozott, kozos irdnyba fejlédnek tovabb. Uy
piacok alakultak illetve alakulnak, olyanok, amelyek alacsony kiltséggel képesek a
kockdzat-dthelyezésre, és amelyek nagyobb kapacitdssal rendelkeznek a hagyomdnyos
kockdzatokra vagy ijabb kapacitisokkal a kockdzatok ij tipusaira. Az 1. &bran

dsszefoglaléan mutatom be a vallalati kockédzat-finanszirozas eszkozeit.

Tézisfiizet 7



Dr. Farkas Szilvesztes: Az integralt vallalati kockdzatkezelés és a t6kefinanszirozas kapcsolata

A vallalati kockazat-finanszirozasi eszkézék attekintése

\
Kockizat-finanszirozés

Kockézat-dtadas

A bonyolultsag
foka

Finite Risk
[(viszont)biztosités]

Feltéteies
téke

¢ Biztositashoz kapcsolt kﬂtvényeD

Tobb agazatra
kiterjedd/ kosar

Kockazat
6sszekapcsolds

Hagybményos
(viszont)biztositas

Az ART integracids szerepe

somns —

A kockazat-athelyezés
mértéke

1. abra

A kockdzatok kezelése draga dolog. Az alternativ kockézat-athelyezési eszkozok otlete

mogott nem més huzédik meg, mint optimalizélni a kockdzat megtartdsénak vagy
tovébbadasanak koltségeit. Egy vallalatnak, amely megtart egy kockézatot, szamitania kell

arra, hogy ebben az esetben minden kart meg kell fizetnie plusz a kockazatkezelést,

valamint a széban forgé toke alternativ koltségét is. Ha a kockézatot tovabbadja, annak

koltsége tartalmazni fogja az dtadott varhaté kar Ssszegét, a tranzakcichoz kapcsolédé —
adéval novelt - koltségeket, valamint a tékehasznalat kéltségét.

A kockézatkezelésben jelenleg az figyelhetd meg, hogy néhény fent is emlitett

termék az integralt kockAzatkezelési megoldds iranyéba tart. Ezzel parhuzamosan a

szervezetek egy irdnyba tartésa is megfigyelhetd: a cél, hogy egy olyan piacteret hozzanak °

létre, amely az eddiginél nagyobb osszegli és kiilonbozé tipusi kockézatokat képes

befogadni. A kozeledés tulajdonképpen hatékonysig. Ez nem mds, mint a kockazat
szétosztasa azokra, akik a kockézat kezelésére leginkdbb fel vannak késziilve, és persze

mindezt a legkedvezobb dron hajtjik végre
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Az ART fejlédésének egyik legjelent6sebb hatésa a pénziigyi piacok kozeledése. Ez
a kozeledés szamos tényezé egylittes eredménye. Ilyen tényezék:
o aszervezetek kereslete a kockazat integralt megkozelitésére
o akockazat diverzifikicitja a pénziigyi intézmények révén
e haladds a termék-kozpontli szervezetek feldl az tigyfélorientalt intézmé-
nyek felé.
A koréabban elkiil6niil .pénzﬁgyi piacok integracidjat mutatja a 2. abra.

2. abra
A pénziigyi piacok kbzeledése

Tevékenység K
Toke i(cz:'
Toke- Pénzugyi fedezeti
piacok gyletek
kpapfro;
! “Feltételes toke

Valgs opciok
i
Finite Risk szerzddések
Tobb éves, tobb
iterjedd
kotvgrfyek /

. !
¥ Biztositasi kBtvény- /
mag Kar érzékeny

kotvény
L {ztositasi kotvény
piacok

Hagyomanyos kockézat atadas ART Hagyomanyos finanszirozis

Forras: The Economist
Disszertaciomban részletesen bemutatom az ART legfontosabb formait:

e 1. Captive biztositd

e 2. Finite Risk tipusu biztositasok, viszontbiztositasok
o 3. Tobb éves és tobb 4gazatu (biztositasi) termék

o 4, Multi-trigger termékek

5. Feltételes toke

e 6. Biztositasi kockézatok értékpapirositisa
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3.2. A véallalati finanszirozas és kockézatkezelés integralt modellje

3. tézis

A viéllalati finanszirozas és kockazatkezelés oOsszefiiggései integralt modellben
vizsgalhatok. Az integralt modell lehetévé teszi, hogy figyelembe vegyik a vallalat
rendelkezésére allo 6sszes forrast (sajat és idegen téke, ART) a pénzugyi teljesitmény
értékelésekor.

A legutobbi id6kig a vallalati finanszirozast és kockazatkezelést kilon vizsgdlta a
hagyomanyos pénziigyi elmeélet. A két terlilet Osszekapcsoldsa lehetéséget teremt a
finanszirozas és kockazatkezelés kozott fennalld kapcsolatok magyarazatara. A kolcson-
hatdsok megértéséhez szikkség van egy olyan modellre, amely O6sszekapcsolja a
tékeszerkezet és a vallalati kockazatok elemzését, a vallalatfinanszirozast és a kockazat-

kezelési tevékenységet.

A modell felépitésének elso 1épése a vallalati tdke szerepének Wjszerli bemutatasa, a
téke €s kockazat 6sszekapcsolasa. Ennek az §sszekapcsolasnak az eredménye a tokeszer-
kezet alap modellie. A masodik lépés a hagyoményos kockézat-dthelyezési eszkozok
hatasanak beillesztése az alap modellbe: biztositdsi modell. A harmadik 1épés az ART
eszk6zk beépitése a modellbe, a tOkeszerkezetre és tokekoltségre gyakorolt hatasénak
elemzése. Az ART eszkozoket tartalmazé modell az Insurative Model, amit integradlt
modellre magyarithatunk.

A vallalati tdkét a jegyzett és a mérlegen kiviili t6ke alkotja. Ezek egyiittesen fedezik
a vallalat altal viselt kockdzatokat, amelyekr6l a vallalat dénthet ugy, hogy atadja vagy
megtartja. Az integralt modell a kockézatok és a tokeelemek Osszekapcsolasanak lehetdsé-
gét mutatja be, vagyis azt, hogy milyen tokeelemmel milyen kockézatot célszerli lefedezni.
Megtartott kockazatot fedeznek a sajat és idegen t6ke j6l ismert formai, valamint az
alternativ kockézat-athelyezés néhény formaja. A jegyzett téke hagyomanyos formainak
felosztasa azok kockéazatossagin alapul. A kockézatot pedig a kovetelések prioritdsa
hatarozza meg. Jegyzett tokével atadott kockazat is finanszirozhaté — ilyen eszkéz a
biztositashoz kapcsolt értékpapir, amely véllalati kétvényekbe agyazza a biztositasi
kockézatot. A feltételes toke a megtai'tbtt kockézat finanszirozasara alkalmas mérlegen

kiviili t6keelem. A kiilonb6z0 biztositdsi konstrukcidk, illetve a derivativokat pedig
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hagyoményosan kockézat ataddsra szolgalnak, és mérlegen kiviili tékét jelentenek a
véllalat széméra.

A 3. dbra azt mutatja be, hogy a vallalati miikddés kockézatai milyen valtozatos
forrasokbol finanszirozhatéak. A villalati tdke és kockazat részletes elemzésével

kialakithaté egy 4ltalanos finanszirozési-kockazatkezelési modell, az integralt modell.

. 3. ébra
Az integrélt modell
Vallalati Meérlegen kiviili téke | Befizetett toke
tbke i >
Alacsony
Biztositashoz
Feltételes E;(S(gi];g: s kapcsolt
toke \\ / értékpapirok
[ Mo lagos Kockézat
kolcson )
Biztositas és /v
derivativok |
Sajat toke
Villalati | | Magas
kockazatok | Tei
Atadott Megtartott Atadott

Forras: SHIMPI (2001) 48. p.

Az optimalis véllalati tbkeszerkezet kialakitdsdban meghatiroz6 szerepe van a sajat
és az idegen téke helyes ardnyat megalapozo szamitdsoknak (atlagos stlyozott tdkekoltség
— WACC) . Az integralt modell a szamitasokat annyiban mddositja, hogy a kockazatokkal
kapcsolatos déntéseket (megtartds, biztositds, ART) is bekapcsolja a tokedsszetétel
meghatdrozasaba a teljes atlagos tokekoltség (TACC) révén.
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3.3. Az integralt véllalati kockazatkezelés és alkalmazasai

4. tézis

Az integralt vallalati kockazatkezelés egységben lattatia a véllalkozast fenyegetd
kockazatokat, azok egységes szemléletli és fontossagl kezelését lehetéleg egy vezetd
iranyitasa ala vonja 8ssze. Az integralt kockazati menedzsment nem illeszthet6 be az
alapvetden linearis-funkcionalis vezetés szerkezetébe, hatékonyabb m(ikédés érhetd el
a torzskari vagy egyéb ,flggetlenitett” (pl. belsd audit) szervezeti egység kialakitasaval.
Ezért a vallalat minden kockazatat egységes portfolioba érdemes rendezni.

Az integréalt vallalati kockazatkezelés fogalma
A vallalati kockézatkezeléssel foglalkozé szakemberek nem egységesek a kockazatkezelési
fogalmak hasznalatiban. Az angol nyelvi szakirodalomban enterprise risk management és
integrated risk management a leggyakrabban leirt meghatérozésv arra a jelenségre, amely az
1990-es évekbeli fejlodést jellemezte a vallalati kockéazatkezelés teriiletén. A magyar
fogalomhasznédlat sem egységes, sot bizonyos terminusokat még meg sem probaltunk
atiiltetni magyarra. Van aki integralt kockézati szemiéletrbl beszél és enterprise risk
managementként (ERM) definidja az G folyamatokat, mas teljeskorti kockazatkezelésrol
értekezik (TKK).

1. tablazat

A véllalati kockazatkezelés fejlddése

Hagyomanyos Atmeneti Integralt

Elsésorban biztosithaté koc- | Biztosithaté és 1ij kockézatok | Minden kockézatra kiterjedd
kézatok :

A kockazatokat elkiilonitve | A kockazati tipusok osztalyo- | Alternativ kockézatfinansziro-

kezeli zasa zisi megoldasok

A kockdzatokat az egyes |Integracios szemlélet megjele- | Az alternativ kockazat-athe-
véllalati egységek elkiiloniil- | nése lyezési eszkozok egyenran-
ten kezelik glsaga a biztositassal
Elemzés fentrdl lefelé Elemzés fentrd! lefelé

Az integrélt jelz6 két fontos folyamatra utal: 1) a véllalati kockazatkezelés kiilonb6z6
terilletei egyre inkébb sszekapesolodnak, 2) a kockézat-dthelyezés (ART) eszkdzeinek
fejlddése is a kordbban elkiiloniilt/elkiilonitett rendszerek Ssszekapcsolodasanak iranyaba
mutat. '
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A valialati kockazati portfoli6 elemzése

Egy vaéllalat kockézati helyzetének felmérése a kiilénbozé kockéazatok bekdvetkezési
valésziniiségének és a lehetséges karhatdsok megallapitasat jelenti. Az eredmények érté-
kelésének gyakran alkalmazott, jol atlathatd eszkdze az un. kockazatelemzési matrix. Az
egyes kockazatokhoz azonnal hozzérendelhetjiik a kockézatkezelési eszkozoket is, igy
kirajzolédik a vallalkozds, kockazati profilja. Az un. kockazatelemzési matrix igen
hatékony eszkéz a véllalati kockazatok értékelésében €s a kockézatkezelési intézkedések
meghozatala szempontjabol, konkrét alkalmazésa is sokféle.

Kérdés, hogy vajon a konkrét kockazatkezelési intézkedések kidolgozasan kiviil
hasznosithatjuk-e még a karvaloszintiség-karnagysig osszefliggésrendszert? A karvalo-
szinliség-kdrnagysdg ,,szorzata” olyan kombindciokat ad meg, amelyek azonos nagysagu
kockézatot képviselnek (pl. U1), ez az a ,hatar” ami alatt 1év6 kockézatokat a véllalkozés
hatékonyan kezeli, az eftlotti kockazatok kerillendék, vagy olyan kockézatkezelési
stratégiat kell alkalmazni, amely a véllalat helyzetét javitia (U2 vagy U3). Ez a
megkozelités bizonyos hasonlosagot mutat a mikroSkonémia kozombosségi gorbéivel,

ezért neveztem el az azonos kockézati szintet jel6lé gorbéket kockdzati kizombésségi

gd;bének.
4. abra
Kockazati portfolio értékelése
Kérvalésﬁnﬁség (p)
T T Tﬁrheltetlen
magas e H’B I
Bagatell | e
elenyész6 L Peaa ] . -
kicsi : nagy -
Kémagysag (L)
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Az integralt kockazat-kalkulator

5. tézis
Ha az integralt kockazatkezelés szemléletét elfogadjuk, akkor gyakorlati lehetéség is
nyilik a vallalati kockazatok egyuttes megitélésére. Az integralt kockazat-kalkulator

alkalmazésaval a tokeszerkezet és kockazatok 6sszefuiggései viszonylag egyszeriien
értékelhetok.

A kockazatok értékelése, a kockazatkezelés eredményességének vizsgalata elméleti szinten
lehet egyszerli, de az elméleti formuldk gyakorlati alkalmazhatdsagat azok a megoldasok
tAmogatjak, amelyek értékelhet, lehetSleg gyorsan értékelhetd eredményekhez vezetnek.

Az integralt véllalatfinanszirozasi és kockazatkezelési modell az integralt vallalati
kockazatkezelés elméleti megalapozasat szolgalja. A tOkeszerkezet, tbkekoliség &s
kockazatkezelés kapcsolatat fontos lenne gy elemezni, hogy a médszer konnyen alkal-
mazhato legyen a vallalatvezetés szdmara. Ezért dolgoztam ki az integralt kockdzat-
kalkulatort. (Lasd 2. tablazat.)

2. tablazat
Az integralt kockazat-kalkulator
Pénziigyi nézépont
Hitelallomany és A tulajdonosok ha- Beruhazasok
biztositasi dijak + |szonnal kapcsolatos | + |szintje =
elvérasai pont
1 23 45 1 23 45 1 23 45
pont pont pont
Piaci nézépont
A versenyhelyzet, a Az elektronikus A vallalat miikodé-
verseny stilusa tranzakciok meny- sének foldrajzi ki-
+ |nyisége és jelentdsé- | + | terjedtsége =
ge pont
1 23 45 1 23 45 1 23 45
pont pont pont
Személyi, kulturalis nézépont
A termékfejlesztés- A fiatal vezetok A magasan kvalifi-
re forditott személyi arénya kalt személyek ara-
erdforrasok *k + |nya =
12345 23 45 12345 pont
_pont pont | pont
Osszpontszim =
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Az otletet a Simons-féle kockézat-kalkuldtor végiggondolasa adta. A kockéazat-
kalkulator egyszeriisége mellett igen bonyolult rendszer, mivel a kockazatot eredményezé
helyzetekre ugy kérdez ra, hogy a kérdésekben nincs szd kockézatokrol. Az integralt
kockazat-kalkulatornal ezt kellett figyelembe, mint legfontosabb médszertani alapelvet

Az integrdlt kockazat-kalkulator 4ltal vizsgdlt tényez8k (nézdpontok), objektiv
moédon nehezen mérhetdk, csak osztilyozhatok. Az egyes tényezOkre adott pontokat
nézépontonként, majd az egész véllalatra §sszesitjiik. A kapott eredményt az alabbi skala
szerint értékelhetjitk:

9 és 14 pont kozott

Kockazatkeriild, az (jdonsdgokat nem befogadd irdnyitds. A hivatali jelleg domindl, a
véllalkozashoz szitkséges dinamizmus teljes hidnya.

15 és 20 pont kozott

Szolid, konzervativ iranyitast vallalat, gyenge véllalkozasi tevékenységgel, eros
gazdalkodd jelleget mutat. A k§zszolgéltatasok jellemzé vallalata.

20 és 29 pont kozott

A hagyoményos piacokon és iizleti teriileteken jol helytalld, erésen kontrollalt vallalkozas,

megfelelden konszolidalt miikodéssel.

30 és 39 pont kozott

Kiegyenstlyozottan fejlodd, korszerii véllalat, jol egyensilyoz kockazat és biztonsag,
vallalkozas és gazdalkodas kozott.

40 és 45 pont kozott

Dinamikus, élversenyzé viéllalat, minden korszerli eszkézt alkalmaz, de egy kissé tilzott

mértékben mindent egy lapra tesz fel.

Tézisfiizet 15



Dr. Farkas Szilveszter: Az integralt vallalati kockdzatkezelés és a t8kefinanszirozds kapcsolata

4. A kutatashoz kapcsol6doé publikaciok jegyzéke
Tanulméanyok, kényvek, jegyzetek

Farkas Szilveszter — Kiss Néra — Németh Erika (szerk.): Biztositdsi alapismeretek.
Garancia Biztosit6 Rt., Budapest, é.n. [1995]
Farkas Szilveszter — Szab6 Jozsef: Kockdzatkezelés. Gy6r, 1995

Farkas Szilveszter — Szabé Jozsef: Kockazatkezelés. ABIF Miihelytanulmdnyok 4.
Budapest, 1996. 5-67. p

Farkas Szilveszter — Szab6 Jozsef: A vallalati kockdzatkezelés jelentdsége és Ossze-
fliggései. Bankszemle, 1997. 1. sz. 41-51. p

Farkas Szilveszter — Szabé Jozsef: A véllalatvezetés és a kockézatkezelés integréciéjanak
esélye. Vezetéstudomdny, 1997. 7-8. 62-68. p

Farkas Szilveszter: Biztositdsi ismeretek. SZIF, Gyor, 1997 65 p

Farkas Szilveszter — Szabo Jozsef: Kockdzati menedzsment.
PMS, Budapest, 1998 157 p

Sz. Farkas — J. Szab6: Die Chancen der Integration des Risikomanagements in die
Unternehmung, Journal fiir Betriebswirtschaft, 2000. 1. 29-36. p

Szabd J. — Farkas Sz.: Vallalatok a kockazattarsadalomban.
Vezetéstudomdny, 2000. 10. 2-10. p

Jozsef Banyar — Szilveszter Farkas: Transformation of Hungarian Insurance Market in the
1990°s. In: Integration and Transformation in Albania, Hungary and Macedonia.
Conference Volume. Public Economics Series Vol. 1. Ed.: Heinz-Dieter Wenzel.
BERG-Verlag, Bamberg 2002. 85-110 p (ISBN 3-931052-25-7)

Farkas Szilveszter: Nemzetkézi biztositdsiigy. SZE, Gyor, 2002 89 p

Eléadasok

Farkas Szilveszter — Szabd Jozsef: A korszerii véllalat kockazati menedzsment tevé-
kenysége. Vallalati kockazatkezelés 2001 konferencia, 2001. 4prilis 26. Gyér

Jozsef Banyar — Szilveszter Farkas: Transformation of Hungarian Insurance Market in the
1990°s. Integration and Transformation in Albania, Hungary and Macedonia, ITE
Conference at Bamberg University, 2001. julius 5-7. Bamberg (Németorszig) (El6ado:
dr. Farkas Szilveszter)

Farkas Szilveszter: A vallalati finanszirozas és kockazatkezelés modelljei. A SZIF és az
Universitas-Gyér Alapitvany oszténdijas doktoranduszainak II. tudoményos féruma,
2001. november 9. Gy6r

Farkas Szilveszter: Véllalatfinanszirozas, kockézatkezelés, eredményesség. ,Enterprise -
Risk Management — Teljeskorii vallalati kockézatkezelés” IIR szakkonferencia,
Budapest, 2002. oktober 15-16.

Hivatkozasok:
Asztalos Léaszl6 Gyorgy: Biztositasi kézikonyv. BOI, Budapest, 1997 55.p

Luttenberger Zoltin: Biztositok — Biztositisgazdasagtan. In: Pénziigytan II. Miskolci
Egyetemi Kiado, Miskolc, 1999. 41. p

16 Tézisfiizet



ShortDipole





