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GEOPOLITIKAI KOCKAZATOK ES A BANKSZEKTOR
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ABSZTRAKT

A geopolitikai kockazat az elmult években egyre nagyobb szerepet kap a mak-
rogazdasagot érinté hatasok vizsgalatakor. A bankszektor pedig ebbdl a szem-
pontbol kulcsfontossagu agazat, gazdasagi bedgyazottsaga miatt és a pénziigyi
rendszer stabilitasa érdekében pedig a kockazatok kezelése kiemelt szempont.
A bankszabélyozas az elmult évtizedek alapjan tobbféle kockdzatot szamszer-
sit, viszont a gazdasagi valtozasokkal egyiitt a modellekben tobbféle kockazat
is figyelembe vehetd. Legnehezebb azonban az olyan kockazatokra felkésziilni,
amelyek egyrészt nehezen is mérhet6k, masrészt viszonylag ritkak, de jelentds ha-
tassal birhatnak az egyes vallalatokra és a gazdasag egészére nézve; és a geopoli-
tikai kockazat is ebbe a korbe tartozik. Tanulmanyunkban attekintjiik a jelenkor
legjelentésebb geopolitikai kock4zatait, valamint az Amerikai Egyesiilt Allamok,
Eurdpa, valamint Azsia bankszektordnak vallalati beszamoléit elemezziik oly
modon, hogy a geopolitikaval kapcsolatos kifejezések eléfordulasat elemezziik.
Ezek alapjan kisérletet tesziink egy index létrehozasara, amely a régiok kozotti
jobb 6sszehasonlithatdsagot szolgalja. Lathato, hogy a kockdzati index a kozel-
multban emelkedést mutat, 6sszhangban az elmult évek konfliktusaival. A val-
lalati beszamol6k alapjan kialakult kockdzati index pedig mas szakirodalomban
fellelhet6 geopolitikai kockdzati indexszel is korrelaciot mutat.
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1. BEVEZETES

Tanulmédnyunk célja, hogy ravildgitson: az elmult években a geopolitikai kocka-
zat egyre hangsulyosabbd valt a véllalatok korében. Ennek az egyik bizonyitéka,
hogy a vallalati beszamoldkban is egyre gyakrabban jelennek meg a geopoliti-
kai kockazattal kapcsolatos kifejezések. A geopolitikai kockdzatoknak azonban
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pénziigyi vonzata is lehet, a kiilonb6z6 események kozvetleniil és kozvetve is hat-
hatnak az egyes szektorokra, a makrogazdasagi kilatdsok romldsa, a beszallitoi
lancok sériilése példaul mind hatdssal lehet egy-egy vallalat profittermelésére.
A bankszektorban pedig ezek a hatasok szintén a céltartalékolason keresztiil je-
lenhetnek meg, illetve sok esetben magasabb hitelezési veszteséggel parosulhat,
ha egy olyan régioban rendelkezik kitettséggel a bank, amelyben a kockazatok
magasabbak. Bar a bazeli szabalyozas a geopolitikai kockazatot nem érinti, a
szabalyozdi oldal mellett bankmenedzsment szempont is lehet a geopolitikai
kockazatok figyelembevétele akar az egyes felvasarlasok esetében, akar a céltar-
talékolas szintjének megéllapitasakor. Elemzésiink a kozelmult esetleges extra
kockazataira probalja rdirdnyitani a figyelmet, kiemelve a geopolitikai faktort,
annak is az eddig ismert kockdzatmérési médszertanat. Tanulmanyunk kozponti
kérdéskore, hogyan mérhetd a geopolitikai kockazat, illetve ennek észlelése akar
vallalatspecifikusan is. Megalkothatd-e egy olyan index, amellyel a kés6bbiekben
jellemezhetjitk a geopolitikai kockdzatot, és ez az index hogyan mozog egyiitt
mds geopolitikai kockazatot méré indexszel?

1.1. Geopolitikai kockazat

A geopolitikai kockdzat nem ujkelett dolog, taldn csak a kozelmult eseményei
vilagitanak ra még jobban. Mar az EKB 2007-es Financial Stability Review-jaban
is megtaldlhato a hivatkozas a geopolitikai kockazatra, azonban itt a szévegkor-
nyezet elemzésébdl lathatd, hogy a nyersanyagok esetében hivatkozik az EKB a
geopolitikai fesziiltségek hatdsara. Mindez nem meglepd, hiszen az olajarak, il-
letve mds nyersanyagarak alakuldsaban szerepet jatszott korabban is a geopoli-
tika. Példaul a 2009-es Financial Stability Review nem is hivatkozik geopolitikai
kockazatra. A legfrissebb EKB Financial Stability Review azonban madr a geopoli-
tikai kockdzatok makrogazdasagi és globdlis gazdasdgi hatasaival is foglalkozik,
kiemelve a geopolitikai kockdazatokat, sét abraként a geopolitikai kockazati inde-
xet is emliti (Caldara-Iacoviello, 2022). A jelenlegi kérnyezetben mar nemcsak a
nyersanyagarakra gyakorolt hatasokat, hanem a pénz- és tékepiacokra gyakorolt
hatasokat is megemliti az EKB. Az elmult évek tékepiaci volatilitasa is bizonyi-
ték lehet arra, hogy a geopolitikai kockdzatokra egyre érzékenyebben reagélnak
a piacok, emiatt a befektet6k. Visszautalva az EKB pénziigyi stabilitast illet6 de-
finicidjara, a relevans kockazatok azonositasa fontos a pénziigyi stabilitas meg6r-
zéséhez, és lathato, hogy ebben a geopolitika nagyobb szerepet kap.

A 2023-as EBA stressztesztjében az egyes szcenariok bemutatédsakor szintén emli-
tik a geopolitikai kockazatot mint a globélis gazdasagi novekedésre, inflaciora ne-
gativan hato tényez6t. A stressztesztben pedig szintén figyelembe veszik az egyes
gazdasagi szektorok kozotti kiilonbségeket az orszagspecifikus faktorok mellett.
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A koronavirus-jarvany, valamint a haborus konfliktusok eltéréen hatottak az
egyes szektorokra, f6ként az energiaintenziv iparagakra, mindezt pedig az EBA is
figyelembe vette a legutdbbi 2023-as stressztesztje alkalmaval (EBA, 2023).

Vizsgalatunk elején fontos meghatarozni a geopolitikai kockdzat definicidjat.
A szakirodalmat nézve nincs egységes definicio, illetve sok esetben a geopolitikai
kockazat kifejezést a haborus konfliktusok veszélyeivel kapcsolatosan haszndl-
jak.> Ugyanakkor a Cambridge értelmezé szétaraban a kovetkez6 definiciot ol-
vashatjuk: ,A geopolitika annak a vizsgdlata, hogy egy orszdg mérete, helyzete stb.
hogyan befolydsolja hatalmdt és mds orszdgokkal valé kapcsolatait.” Foster (2006)
és Dijkink (2009) szintén hasonldan definidlja a geopolitikat.

A t6kepiacokra viszont a konkrét események vagy a bekovetkezésnek a kockazata
jelent hatdst, igy amennyiben geopolitikai kockdzati indexeket akarunk vizsgal-
ni, a geopolitikai kockazatot az egyes eseményekhez kothetéen kell vizsgalnunk,
igy a definiciok szintjén is inkdbb a médiaban is sokszor megjelend értelemben a
héborus konfliktusok valdszintségének emelkedését vagy bekovetkeztét értjiik a
geopolitikai kockazat alatt. Ezt a megkozelitést alkalmazza Caldara és Iacoviello
(2022) is a geopolitikai kockazat definidlasa soran. A geopolitikai kockazat értel-
mezése vezet el minket a geopolitikai kockazat lehetséges mérési formaihoz.

1.2. Hogyan hatarozhat6 meg a pénziigyi stabilitas?

A pénziigyi stabilitas alatt a pénziigy rendszer olyan allapotat értjitk (beleértve
a pénziigyi kozvetitoket, piacokat, piaci infrastrukturat, amely képes ellendllni a
kiilonb6z6 sokkoknak, egyensulytalansagoknak, amelyek olyan mértékiiek, hogy
jelentdsen csokkentik a nyereséges t6keallokaciot. A pénziigyi stabilitds megdr-
zése emiatt megkoveteli, hogy a relevans kockdzatokat azonositsuk (EKB, 2009).
A Magyar Nemzeti Bank a kovetkezéképpen definidlja a pénziigyi stabilitast:
»A pénziigyi stabilitds olyan dllapot, amelyben a pénziigyi rendszer, azaz a kulcs-
fontossdgii pénziigyi piacok és a pénziigyi intézményrendszer képes ellendllni a gaz-
dasdgi sokkoknak, és zokkendmentesen tudja elldtni alapvetd funkcioit: a pénziigyi
forrdsok kizvetitését, a kockdzatok kezelését és a fizetési forgalom lebonyolitdsat”
(MNB, 2023). Ilyen kockazatok lehetnek a geopolitikai kockazatok is.

2 Castree, N. - Kitchin, R. - Rogers, A. (2013): A Dictionary of Human Geography. Oxford Univer-
sity Press, https://books.google.hu/books?id=eY WcAQA AQBA]&printsec=frontcover&hl=hu&s
ource=gbs_ge_summary_r&cad=o#v=onepage&q&f=false.
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1.3. A geopolitikai kockazatok mérése

A geopolitikai kockazatok mérése igencsak nehéz feladat. Mds, példaul piaci koc-
kazatok esetében létezik valamilyen mérészam, amely alapjan becsiilhetd egyfajta
kockazati prémium. Annak ellenére viszont, hogy nehéz szdmszertsiteni a geopo-
litikai kockdzatot, napjainkban és az elmult évtizedekben egyre nagyobb szerepet
kap, mikozben egyébként a geopolitika mint kiilénallé politikai teriilet mar a 19.

szazadtol kezdve kialakult, viszont a térténelem soran egyértelm, hogy a f6ldrajzi
elhelyezkedés donté befolyassal bir egy-egy orszag kiilpolitikdjanak alakuldsara.

Dario Caldara és Matteo Iacoviello a geopolitikai kockazati indexhez mdédszer-
tanként hirek elemzését valasztotta, és a geopolitikai kockdzati indexet a kiilén-
bo6z6 geopolitikai eseményekhez kothetd kulesszavak el6fordulasi gyakorisagaval
alkotta meg (Caldara-Iacoviello, 2022).

A geopolitikai kockazat mérésére a mai vilagban mér egyre jobban kezdenek el-
terjedni azok a nyelvi adatelemz6 modellek, amelyek nagy mennyiségti szoveget
képesek feldolgozni és elemezni. A legtobb geopolitikai kockazatot mérd index
igy gyakorlatilag egy hirek elemzésén alapulé index. Ezt a médszertant kéveti a
Blackrock geopolitikai kockazati indexe, de Matteo Iacoviello és Dario Caldara
(2022) munkdassaga alapjan is egy hasonldé geopolitikai kockazati indexet latha-
tunk. Utébbit elemzésiinkben is felhasznaltuk, mivel transzparens médszertan
alapjan tobb évtizedre visszamendleg is elérhetdk a kiilonb6z6 orszagokra a geo-
politikai kockazati indexek. Emellett a geopolitikai hatdsokat talan egy sokkal
egyszeriibb mutatészdmmal is lehet szemléltetni, mégpedig a foldrajzi tavolsag-
gal, mivel értelemszertien a geopolitika egy f6ldrajzi helyzetet ir le. Illetve ehhez
kapcsolédoan a vonatkozé elméletek alapjan a kiilonboz6 régiokba (kozosségek-
be, szovetségekbe) tartozd orszagokat szintén kiilon jelolhetjiik.

Az EKB egyébként — Caldara és Iacoviello (2022), valamint Minesso és szerzétar-
sai (2022) munkassagahoz hasonldan - szintén a hirek elemzésén alapuld indexet
készitett a geopolitikai kockdzatok szamszer(isitésére.

A geopolitikai kockazatok mérésekor, illetve barmilyen modell épitésekor abba
a problémdba iitkozhetiink, hogy bar érezhetd, hogy jelen van a tékepiacokon a
geopolitikai kockazat, de statisztikai magyarazd ereje mégis kicsi marad. Magat
a kockazatot nehéz elkiiloniteni mas confounder valtozoktdl (Eichengreen et al.,
2019; 2021).

Az EKB (2022), illetve Federle és szerz6tarsai (2022) is a foldrajzi tavolsagot vették
alapul. Hasonl6 megkozelitéssel szintén lathato, hogy a haboru hatasai a krnye-
26 orszagok tékepiacait jobban érintik, és ez a hatds id6vel elt{inik vagy csokken.
Ezt az EKB 2022-es elemzése, valamint 2023-as sajat elemzésiink is alatamasztja
(Grébel-Pesuth, 2023).
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Ezaltal a t6kepiacokon fellelhetd egyfajta geopolitikai kockazati prémiumként
értelmezhetd faktor, amely id6rél idére megjelenhet (EKB, 2022). Mivel viszont a
piacok ezeket a kockazatokat kevésbé arazzak, emiatt a geopolitikai kockazattal
Osszefiiggd események hirtelen nagyobb hatast is valthatnak ki. A piaci turbulen-
ciak kialakulasa pedig a pénziigyi stabilitasra nézve is veszélyes lehet.

2. A KLASSZIKUS GEOPOLITIKA ES A JELENKOR

A 19. szdzadtol kezdve alakultak ki az olyan meghatdrozé geopolitikai elméle-
tek, mint az Alfred Thayer Mahan (1890) altal fémjelzett tengeri hatalom, vagy
Mackinder (1904) és a Heartland-elmélet. Bar a nemzetkozi kapcsolatok az év-
tizedek soran atalakultak, a vonatkozo elméletek alapjan azonosithatok azok az
un. titk6z6z6nak, amelyben id6rdl idére magasabb lehet a geopolitikai kockazat,
illetve a hdborus konfliktusok kialakulasanak esélye.

Az elméletet és a jelenkort 6sszekapcsolva megkaphatok azok a zondk, amelyekre
érdemes lehet odafigyelni a befektetéknek, vallalatoknak. A tengeri kereskedelmi
utvonalak ellendrzése egyrészt kiemelt fontossaggal bir. Masrészt a kontinentdlis
hatalom alapjan a kozép-kelet-eurdpai régié azonosithaté kockazatos zonaként.
Sajnalatos médon erre az orosz-ukran konfliktus hivta fel a figyelmet: a 2022 ele-
jén kitort haboru hatasai, valamint az azt kovetd szankciok a pénziigyi rendszerre
is hatassal voltak, a régiéban nagyobb kitettséggel rendelkez6 bankok esetében
pedig szintén megnovekedtek a kockdzatok, és az érintett orszagokban levé le-
anybankoknal a profitabilitas is visszaesett, megnovekedtek a nemteljesit$ hite-
lek, illetve magasabb céltartalékolast lehetett latni.

A vilaglegnagyobb alapkezeldje, a BlackRock altal készitett geopolitikai kockazati
mutatd a geopolitikai széttagoltsagot és a gazdasagi versenyt jelent6s kockazatként
azonositja. Ezt a helyzetet az egymassal versengé geopolitikai és gazdasagi blok-
kok kialakuldsa jellemzi, ami eltérést jelent a folyamatosan novekvé globalizacid
korszakatol. E tendencidhoz hozzéajaruld kulcsfontossagu tényezék kozé tartozik
az ukrajnai habord, valamint az USA és Kina kozotti stratégiai verseny, amely a
nemzetbiztonsag és az ellenalld képesség elényben részesitéséhez vezet a gazda-
sagi hatékonysaggal szemben. Ez az elmozdulas felgyorsitja a globalis ellatasi lan-
cok atrendez8dését, az orszagok egyre inkabb nemzeti érdekek alapjan igazodnak
egymdshoz, ami hatdssal lehet a beruhdzési stratégiakra és a gazdasagi névekedési
mintdkra (BlackRock, 2023). A kdzelmultra visszatekintve, a f6bb kockdzatokban

3 A vonatkozo elméletek bemutatasat 1asd részletesebben a kovetkezé tanulmanyunkban: Grébel,
Sz. - Pesuth, T. (2023): Gondolatok a geopolitika és a tékepiacok kapcsolatardl. Koz-Gazdasdg -
Review of Economic Theory and Policy, 18(2), 15-33. https://doi.org/10.14267/RETP2023.02.02.
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nem lathatd jelentds valtozas. A Blackrock elemzése alapjan a 10 legfontosabb geo-
politikai kockazatot és azok valdszintliségét az alabbi tablazatban foglaltuk ossze.

1. tablazat
A legjelent6sebb geopolitikai kockazatok

Valésziniiség Val6sziniiség

Geopolitikai 2022 2023 Rovid leirds
Y decemberében decemberében
Globélis Az USA és Kina kozotti stratégiai
technoléeiai mavas macas versengés kovetkeztében a technoldgiai
szétta 01% das 8 8 széttagolodas jelentGsen felgyorsul
8 léptékében és terjedelmében.
Kiber- A kibertdmadésok fennakaddsokat
tamadasok magas magas okoznak a kritikus - fizikai és digitélis
- infrastruktarakban.

Az USA és az EU pénziigyi, energetikai
és technoldgiai szankciokkal
Orosz-NATO reagalt Oroszorszag Ukrajnai elleni

konfliktus magas magas megtdmaddsara. Fenndll a tovébbi -
szandékos vagy véletlen - eszkalacid
esélye Oroszorszag és a NATO kozott.
A terrortdmaddasok, valamint
Terror- . (. .
p . kozepes magas gazdasagi fennakaddsok
tamadasok
a kereskedelemben.
P9l1t’1ka1 Az ukran vélsdg begytir(iz6 hatasa
valsagok i . . O e
by p kozepes kozepes a feltorekvé piacok politikai
a feltorekvé o i
: rendszerére és intézményeire.
piacokon
USA-Kina Kina katonai akciét indit Tajvan ellen
stratégiai kozepes magas vagy a Dél-kinai tengeren erészakkal
versengés érvényesiti koveteléseit.
Osszeomlanak az irdni
Obol-menti K6 atomtargyaldsok, a fesziiltségek
L ozepes magas 4 - o
fesziiltségek eszkalalédnak, novelve egy regionalis
konfliktus kockazatat.
- . Eszak-Korea folytatja a nukledris
Eszak-koreai . . ar 4 p L
. kézepes kézepes fegyverkezését, és provokativ akciokat
konfliktus L
hajt végre.
Klimapolitikai i i A fe)lett gazdasagok nem Jar,na.k
p kozepes kozepes sikerrel a karbonsemlegességi
zsakutca - .
torekvésekben.
Eurdpai Az energiavélsag, inflaciés nyomas,
. Y alacsony alacsony . . p
széttagolodas populizmus térnyerése.

Forrds: Blackrock Geopolitical Risk Dashboard (2022; 2023), a szerzék sajat szerkesztése
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3. GEOPOLITIKAI KOCKAZATOK ES A BAZELI SZABALYOZAS

A bankszektort érinté kérdések vizsgalatakor elsédleges szempont a szabalyo-
zés. A bankszektor miikodésébdl és gazdasagi bedgyazottsagabol is adddik, hogy
kiemelten szabalyozott szektorrdl van szd, emiatt a pénziigyi kérdések targya-
lasakor fontosnak tartjuk a szabdlyozasi kérdések elmélettorténeti és kvalitativ
targyalasat is a kvantitativ modellek mellett.

A bazeli bankszabélyozas a nemzetkdzi bankrendszer szabalyozasanak egyik
kulcsfontossagt eleme. A Bézeli Bankfeliigyeleti Bizottsag (Basel Committee on
Banking Supervision) 1974-ben alakult, és azéta folyamatosan fejleszti a bankok-
ra vonatkozé szabalyokat. A mérfoldkovek kozé tartozik a Bazel I (1988), amely
bevezette a bankok szdmadra a kockdzatok alapjan el6irt, minimalis tékekovetel-
ményeket (BIS, 2014).

A Bazel I (2004) tovabbfejlesztette a szabalyozast, kiterjesztve a tOkekovetelmé-
nyeket, és differencialtabban vette figyelembe a kockazatokat A Bézel III (2010)
még szigorubb szabalyokat vezetett be a t6kekovetelmények és likviditasi szaba-
lyok terén, hogy erésitse a pénziigyi rendszert, és csokkentse a pénziigyi valsagok
kockdzatat. A bazeli bankszabalyozds folyamatosan fejlédik a pénziigyi rendszer
valtozdsaira és kihivasaira adott valaszul, a bizottsag egyiittmikodik a nemzet-
kozi pénziigyi intézményekkel a stabilitas és hatékonysdg novelése érdekében.
Az ujitasok és fejlesztések célja a pénziigyi szektor fenntarthaté miikodése és a
pénziigyi stabilitds biztositasa a globdlis gazdasagban. Amennyiben a szabalyo-
zasi elveket nézziik, akkor torténeti szempontbdl az alabbi 2. tdbldzatban lathaté
a kiilonbozé szabalyozdcsomagokban taldlhatd banki kockazati fékuszok és azok
véaltozasa (BIS,2014).

2. tablazat
A kockazattipusok mérésének fejlodése a BCBS szabalyozocsomagjaiban

Kockazattipus / Szabalyozocsomag BazelI (1988) Bazel IT (2004) Bazel III (2010)

hitel igen igen igen
miikodési nem igen igen
piaci nem igen igen
likviditasi nem nem igen
rendszer nem nem igen

Forrds: sajat szerkesztés

A bazeli bankszabalyozas jelentés valtozasokat hozott a banki kockazatkezelés
tertiletén. A kozzétett iranyvonalak célja a pénziigyi rendszer stabilitasanak ja-
vitasa és a bankok kockazatkezelési gyakorlatainak megerésitése azaltal, hogy
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jobban felkészitik ket a kiilonb6z6 tipusu kockazatok kezelésére és fokozzak az
ellenallé képességiiket. Lathatd, hogy a korabbi szabalyozdcsomagokat, illetve a
benniik foglalt kockdzatmérési mddszereket folyamatosan finomhangoljak, mi-
ndségi szempontbdl fejlesztik (példaul ilyen a tékekovetelmények differencialasa),
figyelembe véve a bankokat és a bankszektort 6vezd koriilményeket (tobbek ko-
z6tt szerkezeti valtozasokat, likviditast, technolédgiat stb).

A bazeli szabdlyozasban ugyan mar korabban megjelent az orszagkockazat,
amelynek része a politikai kockazat (BIS, 2006), a geopolitikai kockdzat ennél
tagabb értelmezést ad, amelyet nehéz is mérni, hiszen a definiciobol adédodan egy-
egy orszag foldrajzi elhelyezkedésétdl, illetve kiilpolitikai stratégiajatol fiigg, nem
pedig példaul egy adott orszag hitelmindsitésétSl. A bazeli szabalyozds alapjan az
orszagkockazat alatt azt a lehetdséget értjiik, hogy egy adott orszag szuverén hitel-
felvevéi nem képesek vagy nem hajlandok, illetve mds hitelfelvevék nem képesek
teljesiteni a kiilfoldon fennalld kotelezettségek teljesitését a minden hitelezéssel
kapcsolatban felmertil8, szokasos kockazatokon tulmutaté okok miatt (BIS, 1982).

Az orszagkockazat gyakran hasznalt mérészamai az adott orszag CDS-feldra,
illetve az THS Global Insight orszagkockazat-méré indexe. Ezek mellett a téke-
befektetéseknél szintén érdemes figyelembe venni a geopolitikai kockazatot is.
Elemzésiikben példdul Pap és Homolya (2017) is ravilagit arra, hogy a kiilénbo-
z6 kockazati mérészamok kozott van egyiittmozgas. Ehhez kapcsolddva, jelen
tanulmanyunk a geopolitikai kockazatok mérésére egy alternativ modszertant
mutat be.

Osszefoglalva, a bazeli bankszabélyozés fejlédése folyamatos erdfeszitést jelent a
globalis bankrendszer megerdsitésére a valtozd pénziigyi kornyezetre és valsa-
gokra adott valaszként. A fejlédés ellenére tovabbra is kihivast jelent e szabalyo-
zasok hatékonysaganak biztositasa a jovébeli pénziigyi valsagok megel6zése és
a rendszerkockazatok kezelése terén. A kockazatkezeléssel kapcsolatban viszont
Siskos hangsulyozza, hogy a bazeli szabalyozasoknak a Bazel III altal megcélzott,
el6re lathato kockazatok mellett az elére nem lathat6 kockazatokkal is foglalkoz-
niuk kell (2019).

Ilyen el6re nem latott kockazat lehet a geopolitikai kockdzat is, amely historiku-
san talan ritkabban fordul el6, viszont nagy hatassal lehet a bankok jovedelmez-
ségére és a pénziigyi rendszer stabilitasara.

Az elmult években a geopolitika mint kockazati tényezé egyre inkabb el6térbe
keriilt. Ebben nyilvanvaldan szerepe van az elmult évek konfliktusainak is, ki-
emelten az orosz—ukran konfliktusnak. A Google Trends adataihoz hasonld ké-
pet kaphatunk a vallalati beszamoldk elemzésébdl is.
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1. abra
Google Trends-keresések alakulasa a ,,geopolitics” [geopolitika]
cimszdra vilagszerte*
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2. abra
Google Trends-keresések alakulasa a ,,geopolitical risk”
[geopolitikai kockazat] kifejezésre vilagszerte
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Forrds: Google Trends

4 A grafikonon szerepld szamok nem abszolut keresési volumeneket jelentenek, a Google Trends sa-
jat modszertana alapjdn normalizalja az adatokat egy o-100 kéz6tti skalan. Ezaltal az aranyszam
azt tikrozi, hogy az adott kifejezésre hany keresés tortént az 6sszes Google-kereséshez képest.



182

GREBEL SZABOLCS - PESUTH TAMAS

Az 1. és a 2. dbrdn lathaté a Google Trend-keresések alapjan, hogy a Google-
kereséseken beliil a geopolitika és a geopolitikai kockazatok egyre hangsulyosab-
ban szerepelnek az elmult években. A geopolitikaval szemben a geopolitikai koc-
kazat latvanyosabb eredményt mutat, ugyanakkor lathaté a hasonld kifejezések
egylitt mozgdsa is.

4. ADATOK ES MODSZERTAN

Vizsgélatunkban a geopolitikai kockazatot szintén hirek, illetve beszamolok
alapjan probéljuk meg mérni. Ehhez azonban az altalanosan elérhetd hirforra-
sok helyett specifikusabb informaciéforrast vélasztottunk, mégpedig a véllalati
beszdmoldkat. Az Amerikai Egyesiilt Allamok, Kina, Japdn, illetve Eurépéban
a Stoxx Europe 600 Banks index alapjan, valamint a régiéban tézsdén jegyzett
bankok negyedéves, illetve éves gyorsjelentéseit, beszamoldit elemezve szintén
lathato, hogy a geopolitikai egyre fontosabb szerepet t6lt be. Ennek szemléltetésé-
re a vallalati beszdmoldk elemzése jelenthet tampontot.

A Bloomberg Terminal Document Search funkcidjaval a bankok gyorsjelentései-
ben a geopolitikaval kapcsolatos szavakat és kifejezéseket dsszegeztiik. Hasonlo-
an a Google kereséséhez, itt is megkaphatjuk, hogy hanyszor fordul el6 az adott
dokumentumban a keresett sz6. Vallalati beszamolokrol 1évén szo, feltételezheto,
hogy az egyes kulcsszavak a vallalat tevékenységére jelentSs befolyast gyakorld
tényezdkre utalnak. Eurdpabol tobb mint 6o bank beszamoléit értiik el 2004-ig
visszamendleg, a teljes adatsor pedig bankonként és szektorszinten is tartalmaz-
za az el6forduldsi gyakorisigokat. Az Amerikai Egyesiilt Allamok, illetve Azsia,
azon beliil is f6ként Kina és Japan esetében pedig 100-100 bank beszamoléi vol-
tak elérhet6k. Az elemzésbe az angol nyelven elérheté dokumentumokat tudtuk
bevonni. 2004-t6] elemezve az adatsort, lathatd, hogy az elé6fordulasi gyakorisag
egyre névekedett az elmult években, és kiugras mutatkozik a 2022-es, illetve 2023-
as évben is. Megjegyzendd, hogy a 2023-as adatok tartalmazhatjak a 2022-es éves
beszamolokat, mivel a jelentések kozzétételi idopontja 2023 els6 felére esik. Mivel
a beszamolokban multbeli adatokat lathatunk, és nem olyan magas frekvencia-
ju adatokrol beszélhetiink, mint példaul a naponta megjelend sajtohirek, ezért a
beszamolok elemzése inkabb multbeli elemzésre alkalmas, semmint elérejelzés-
re. A Bloomberg adatbazisan keresztiil viszont tobb mint 200 témakoér kulcsszavai
is kereshet6k az egyes dokumentumok kozott. A 3. és 4. tdbldzatban megtalalhatd
a vizsgalt adatbazisokban szerepld vallalati beszdmoldk szama régids bontasban,
valamint az altalunk meghatarozott kulcsszavak el6fordulasa.
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3. tablazat
Az adott régioban vizsgalt vallalati beszamolok szama

Régio Dokumentumszam
USA 4258

Eurépa 1990

Azsia 3119

Forrds: Bloomberg

4. tablazat
Az elemzésben keresett kulcsszavak és az el6fordulas gyakorisaga

Osszes el6fordulas

Kulcsszavak USA EU Azsia
OUTBREAK 45603 4367 6497
CRISIS 13601 3654 6497
CONFLICT 12269 2449 9857
WAR 12269 2448 19841
GEOPOLITICS 4729 1435 2453
TENSIONS 1377 688 1147
INVASION 737 354 93

Forrds: Bloomberg

Vizsgalatunk soran igy két adatbdzis is a rendelkezésiinkre allt. Az egyikben a
magunk altal kivalasztott kulcsszavak alapjan végeztiink vizsgélatot, amelynek
eredményeit példaul a 2., 3. és 4. dbrdn jelenitettiik meg. Témakorok alapjan a
beszamolokban azonosithaték masfajta kifejezések is, amelyeket szintén hasz-
nosnak talaltunk megjeleniteni az s. tdbldzatban, szemléltetve, hogy a jelenlegi
tanulmany célja ugyan a geopolitikai kockazat bemutatasa, de a bankszektorban
a vallalati beszamoldkban emellett mas témakorok is szerepet kaptak.
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4.1. Elemzés

A kovetkezd kulcsszavakat vontuk be a vizsgalatba:

o Conflict

e War

o Crisis

o Outbreak

« Geopolitics
o Tensions
¢ Invasion

A geopolitikan kiviil a koronavirus-jarvanyra utal6 ,outbreak” kifejezést is bele-
vettiik a vizsgdlatba, mivel az azsiai bankszektor esetében a keresések azt mutat-
tak, hogy a geopolitika kevésbé 1ényeges kifejezés. Természetesen maga a kifejezés
mas szovegkornyezetben is hasznalhat6. A kulcsszavak keresése a dokumentu-
mokban olyan mddon tortént, hogy az esetleges eltérd alakban megjelend szavak
is beleszamitsanak (pl. geopolitics — geopolitical). A koronavirus-jarvanyra utalé
kifejezések egyfajta kontrollként is miikodnek, illetve az egyes régiok kozott az
elmult években kiilondsen jol lathato, hogy a jarvanyhelyzet vagy inkabb a geo-
politikai kockazatok keriiltek-e eltérbe. A vizsgalatba harom nagy orszag/régio
bankszektorat vontuk be: Eurépa, Amerikai Egyesiilt Allamok, valamint Azsi4-
bél Kina, Hongkong és Japan bankszektoran keresztiil mutatjuk be, hogy meny-
nyire szamit 1ényegesnek a vallalati beszamoldkban a geopolitika, illetve a jar-
vanyhelyzet. A harom régi6t az alabbiakban kiilon elemezziik. Az elérheté adatok
kore sajnos behatarolta a vizsgalat globalis fokuszat, hiszen példaul az afrikai,
illetve a latin-amerikai régiébol nem allt rendelkezésre megfelelé adatsor. A t6-
kepiacok mérete alapjan viszont a fenti orszagok és régiok globalisan minden-
képp meghatarozoak, illetve az adott orszagok t6zsdeindexeiben szereplé bankok
globalis kitettséggel rendelkeznek, emiatt is lehet lényeges, hogy a geopolitikai
kockazatokat mennyire veszik figyelembe.

Azsia

Ha az eléfordulasok megoszlasat nézziik, a 2004 6ta rendelkezésre allé idésorban
lathato, hogy a 2008-as valsag utdn a crisis [krizis] kifejezés el6fordulasa kiemel-
kedett a bankszektor szerepldinek a jelentéseiben. Ez nyilvanvaléan nem meg-
lepd, hiszen a 2008-as valsag még éveken-évtizedeken keresztiil hatassal volt a
bankszektorra. Szembet(iné ugyanakkor, hogy az elé6fordulés jelentdsen csokken
a koronavirus-jarvany kitérése utan, és a vallalati beszamolokban a keresett kife-
jezések koziil egyértelmiien a jarvanyhoz kothet6 kifejezések uraljak a témakoro-



GEOPOLITIKAI KOCKAZATOK ES A BANKSZEKTOR

ket. Jéllehet a pamdémia hatdsa csokkent az elmult negyedévekben, de a vallalati
beszamolokban még mindig el6fordul a kifejezés. A fenti orszagokbdl dsszesen
100 vallalat 3119 dokumentuma volt elérhetd az adatbazisban.

3. abra
Az egyes kulcsszavak eléfordulasanak eloszlasa Azsidban
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4. 4bra
Kulcsszavak darabszama az azsiai adatsoron a vizsgalt idészakban
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Ezzel szemben a geopolitika (csikozott vonallal), és a haborus helyzettel kapcso-
latos kifejezések bar névekvd tendenciat mutatnak, de az emlitett keresszavak
alapjan nem ezek jelentik a f6 témakort. Természetesen azt nem lehet kijelenteni,
hogy a kulcsszavak alapjan ne keriilnének emlitésre a globdlis hatassal is rendel-
kez8 események. Az id6ben elérehaladva, egyre jelentésebb mennyiségt infor-
maciéval néziink szembe, emiatt is novekedhet az emlitésszam az egyes kulcs-
szavak esetében. A megadott korreldcidés matrix alapjan itt talaljuk a leginkabb
korrelal6 kulcsszéparokat és azok korrelacios egyiitthatdit. A kibertamadasok és
a kornyezetvédelmi kérdések esetén nagyon magas, 0,932-es pozitiv korreldcidval
rendelkeznek. A hitelezési veszteségekre képzett céltartalékok és a tékekiaddsok
szintén nagyon magas, 0,923-as pozitiv korreldciét mutatnak. A fogyaszto6i kiada-
sok és a hitelezési veszteségekre képzett céltartalékok kozott magas, 0,918-as po-
zitiv korreldcié 4ll fenn. A t6kekiaddsok és a koltségek, leirasok 0,979-es, magas
pozitiv korreldciét mutatnak. A gazdasagilassulds erésen korreldl mind a tékeki-
adasokkal, mind a koltségekkel, leirasokkal o,910-es, illetve 0,927-es korrelacios
egyitthatoval. Az éghajlati kitettség jelent6s pozitiv korrelaciét mutat a kornye-
zetvédelmi kérdésekkel, 0,866-0s korrelacios egyiitthatoval. A Covidig észreve-
het6 pozitiv korrelaciot mutat a kornyezetvédelmi kérdésekkel (0,818) és viszony-
lag erés negativ korrelaciot a fogyasztéi kiadasokkal (0,600), ami arra utal, hogy a
Covidig novekedésével a fogyasztoi kiadasok altaldban csokkennek. A chiphiany
legkevésbé a gazdasagi lassulassal (0,438) és a dijakkal, leirasokkal (0,484) kor-
reldl, ami azt jelzi, hogy ezek a tényez8k kevésbé kapcsolédnak a chiphianyhoz,
mint a métrixban szerepld tobbi tényezd. Az egyes korrelaciok persze nem feltét-
leniil jelentenek ok-okozati §sszefiiggést, illetve sok kifejezés magasabb korrela-
ci6jara szamitanank, mint példdul a Covidig és a Loan Loss Provision esetében.
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Amerikai Egyesiilt Allamok

Az Amerikai Egyesiilt Allamokban vizsgalt adatsor alapjén szintén lathato, hogy
a koronavirus-jarvany elétérbe keriilt a vallalati beszamolékban, viszont — Azsi-
aval ellentétben - a sulya csokkent az elmult negyedévekben, és a helyét egyre
inkabb a geopolitikai kockdzat, valamint az ezzel a kockdzattal osszefiiggd ki-
fejezések veszik at. A vilagossziirke, valamint fekete szinnel jelolt geopolitics és
war kifejezések egyre nagyobb stlyt kapnak. Az el6forduldsok szamaban, illetve
ardnyéban is megfigyelhet6 ez az eltolddds, mig a multra visszatekintve, Azsidval
kozos trend, hogy a 2008-as valsag utan a crisis kifejezés volt az elsédleges.

5. abra

Kulcsszavak eléfordulasi gyakorisaga az Amerikai Egyesiilt Allamokban
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6. abra
Kulcsszavak eléfordulasanak darabszama az Egyesiilt Allamok adatain
avizsgalt idésoron
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Eurdpa

Az eurdpai bankok esetében kiemelten az orosz-ukran konfliktus hatdsait ele-
meztiilk, és az eredmények alapjan szintén lathat6, hogy az elmult években a
geopolitikaval kapcsolatos kifejezések névekvé aranyt mutatnak. Oroszorszag
emlitése viszont a vizsgalt id6szakban szinte végig magas volt, illetve a 2014-es
konfliktus utan is lathaté egy emelkedés. A konfliktus, a geopolitika és a habort
kifejezések viszont egyértelmitien névekvé aranyt mutatnak.
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7. abra
Kulcsszavak el6fordulasi gyakorisaga az Europai Unioban
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8. abra
Kulcsszavak darabszama az eurdpai adatokon a vizsgalt id6soron
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A fentiekben a kiilonb6z6 kulcsszavak elemzési lehetéségeit vazoltuk fel, ame-
lyek alapjan a kiilonboz6 témakoroknek megtelelden trendeket tudunk bemu-
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tatni. Nyilvanval6éan egy-egy véllalati beszamoléban ezeken kiviil még nagyon
sok témakér elokeriil, azonban jelenlegi tanulmanyunk leginkébb a geopolitika
témakorére koncentral; az esetleges egyéb kockdzatok, akar kornyezeti hatasok
tovabbi vizsgalat részét képezhetik. A fenti trendek alapjan viszont a kovetkezd
1épést egy index megalkotasa jelenti egy kulcsszora, a geopolitikara koncentralva,
mivel annak a segitségével a kiilonboz6 régiok kozott is osszehasonlithatéva val-
nak az adott trendek.

4.2. A geopolitikai kockazati index
és a geopolitikai kockazatészlelési index

Orszagonként és régionként eltéré mennyiségli adat all rendelkezésiinkre, igy
természetesen az adatok kevésbé osszehasonlithatdk a régiok kozott. A Caldara
és Tacoviello (2022) altal hasznalt modszertan alapjan igy célszer(i indexet készite-
ni az el6fordulasi gyakorisagokbdl. Caldara és Iacoviello az tjsdgokban fellelheté
kulcsszavak eléfordulasa alapjan a kovetkezéképpen allitott §ssze indexet.

A GPR-index egyenl6 a geopolitikai kockazattal dsszefiiggésbe hozhatd eseményt
leiré cikkek szdmanak és az dsszes vizsgalt cikknek a hanyadosaval. Elemzésiink-
ben vallalati beszamolok allnak rendelkezésre, igy az Osszes el6fordulast kony-
nyebben kozelithetjiik a régionként vizsgalt vallalatok szamdaval. Elemzéstink
alapjan az Gsszeallitott indexet geopolitikai kockdzatészlelési indexnek nevez-
tiik el (GRD), mivel az index eltér a GPR indext6]l mddszertandban is. Példaul az
Egyesiilt Allamok esetében a vizsgalt adatsor 100 véllalatot tartalmaz, Azsidbol
szintén 100 vallalat beszamoloi alapjan allnak rendelkezésre az indexek.

_ K
GRD = count(C) (1)’
ahol
GRD: geopolitikai kockazatészlelési index (Geopolitical risk detection index)
K: kulcsszavak szama a dokumentumokban
C: vallalatok szima

Az igylétrejott geopolitikai kockazatészlelési index a vallalati beszamolok alapjan
mar 0sszehasonlithat6 a kiillonboz6 orszagok kozott. A kockazatészlelési indexnél
az1alatti szam azt jelenti, hogy 4tlagosan csak a beszdmolok néhany szdzalékaban
fordul el6 a geopolitikaval kapcsolatos kifejezés, mig az 1 feletti szam azt mutat-
ja, hogy atlagosan t&bbszér emlitik egy beszdmolon beliil. Ertelemszertien az az
alapfeltételezés, hogy minél tobbszor emlitik, anndl Iényegesebb a beszamoldéban
a kifejezés. A régiok kozotti osszehasonlitdsnal a geopolitikaval kapcsolatos ki-
fejezéseket gytjtottitk ki, és kizarolag ebbdl készitettiik el a kockazati indexeket.
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A kialakult geopolitikai kockazatészlelési indexek hosszu idésoron abrazolva a
kovetkezéképpen festenek:

9. abra
Vallalati beszamolok alapjan késziilt geopolitikai kockazatészlelési indexek
és mozgoatlagos simitasuk

4

3 'ﬁf

2 I/}V

! —AA#&:A ol
~ “~

0 B )5:4‘._7_, \

2288225588882 E8555 5555255555555 ¢8¢8¢8¢8¢8883¢4

Aaddaadadaaaaaaaaaadgaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaadaaaaaa

A T s B S S T B s N S B e B S T S S T B S TR S B S B SO S S T B s 2 T S T s M 50)

[eZedeficedododofojdojofofeNojegedofofofofofofofofdojofofefefiefefofofofodofofofoged

=== GEOPOLITICS_USA GEOPOLITICS_EU GEOPOLITICS_ASIA

e GEOPOLITICS_USA_MA GEOPOLITICS_EU_MA GEOPOLITICS_ASIA_MA

Forrds: A szerz6k sajat szamitasa a Bloomberg adatai alapjan, sajat szerkesztés

A harom régiobdl most kizardlag a geopolitikaval kapcsolatos kifejezések el6for-
dulasi szamat vettiik alapul a GRD-index megalkotdsakor. A negyedéves rendsze-
rességli adatokban elég nagy valtozatossag lathat6, emiatt egy négy negyedéves
mozgoéatlagot is szamoltunk a kockdzati indexre. A 2022-es évt6l lathaté a me-
redek emelkedés, ugyanakkor példaul 2014-ben is lathat6 egy kiugras az adat-
sorban, f6leg az Eurdpai Unid bankjainal. A vallalati beszamoldk alapjan megal-
kotott geopolitikai kockazati indexet Gsszevetettiik a Caldara és Tacoviello altal
megalkotott GPR-indexszel. A vallalati beszamoldkban, mint korabban is emli-
tettiik, késleltetve jelennek meg az informaciok, mig a GPR-index egy magasabb
frekvenciaja adat. Caldara és Iacoviello adatbazisa alapjan a globalis GPR-index
alakulasat vettiik alapul, arra a kérdésre keresve a valaszt, hogy mennyire mozog-
nak egyiitt a véllalati beszamolokban a geopolitikaval kapcsolatos kifejezések a
GPR-indexszel.
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10. abra
Vallalati beszamoldk alapjan kialakult geopolitikai kockazatészlelési indexek
és a GPR-index
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GPR_Q (jobb tengely)
Forrds: sajat szerkesztés

Hasonlé idépontokban vizsgélva, a GPR-indexben is lathatok a kiugrasok, azon-
ban érdemes figyelembe venni a vallalati beszdmolékban a késleltetett hatdst.
Pontosabb képet a geopolitikai kockazati indexek korreldciés matrixanak elem-
zésével kaphatunk, amelyhez 4 negyedévre visszamendleg a lageket is hozzavet-
titk. Ez alapjan lathatd, hogy 40-50 szdzalék koriili korrelacié tobb negyedévre
visszamenoleg is fennall a kockazati indexek kozott.
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5. KOVETKEZTETESEK

A fentiek alapjan megallapithatd, hogy az eddig publikalt geopolitikai kocka-
zati indexekkel hasonlatos eredményt kapunk a vallalati beszamolok elemzésé-
vel is, viszont ezzel akar szektorspecifikusan is el6allithatok kockdzati indexek.
A bankszektor kapcsan pedig ezek a kockdzatok kiemelt figyelmet kaphatnak.
Az elmult évek beszamoldinak trendje alapjan megallapithato, hogy a geopolitika
egyre fontosabb szerepet nyert a beszdmolokban is, valamint szabalyozéi oldalrdl
is lathato, hogy a geopolitikai kockazatokat a makrogazdasagra gyakorolt hata-
sok miatt még a stressztesztek alkalmaval is emlitik.

Bar a geopolitikai kockdzat mérése igencsak nehéz feladat, kockazati indexek
megalkotdsara mar tobb példa is olvashat6 a szakirodalomban, illetve a pénz-
tigyi szektor egyes szerepl6i, példaul a BlackRock sajat kockazati indexszel is ren-
delkeznek. Mindez tovébb erdsiti azt, hogy napjainkban a geopolitika témakore
hangstlyos szerepet kap, és a kockazatok mérése emiatt egyre fontosabba valt.
A kockazatok mérése pedig akar elvezethet a szabalyozoi keretrendszerbe illesz-
téshez is.

Tanulmanyunkban a bankszektor vallalati beszamoldi alapjan tettiink kisérle-
tet egy geopolitika kockdzati index megalkotasara, amely a vallalati beszamolok
kulcsszavainak az elemzésén alapul. Az igy létrejott geopolitikai kockazati index
korreldciét mutat mds geopolitikai kockazati indexekkel is, amely akar alkalmas-
sa teheti tovabbi historikus elemzések elvégzésére a geopolitikai kockazat és a
bankszektor kapcsolatat illetéen. Az eredmények alapjan lathato, hogy megal-
kothaté mas modszertan alapjan is egyfajta geopolitikai kockazati index, amely
nemcsak az elérhetd hirekbdl, hanem kifejezetten a vallalati beszamolokbol kere-
si a kifejezéseket. Ez a geopolitikai kockdzatészlelési index egylittmozgast mutat
mas geopolitikai kockazati indexszel is.
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