A PRMIA 2024. EVI KOCKAZATKEZELESI KUTATASI KONFERENCIAJA
GAZDASAG ES PENZUGY - 12. EVF. 2. SZ. - 2025. JUN. - DOI: 10.33926/GP20252.6

A PRMIA 2024. EVI KOCKAZATKEZELESI KUTATASI
KONFERENCIAJUA

Démotor Barbara®

2024. oktober 16-4n tartotta a nemzetkozi kockazatkezel6 tarsasag, a Professional
Risk Managers’ International Association (PRMIA) magyar tagszervezete éves
kutatasi konferenciajat a Budapesti Corvinus Egyetemen. A véltozé kamatozasu
jelzaloghitelek torlesztési elvének prudens tjragondolasat felvazold nyitdel6adas
utan az el6adok kettd, a pénziigyi kockazatok, illetve a biodiverzitas és ESG téma-
koreire 6sszpontosuld szekcidban mutattak be kutatasi eredményeiket.

A konferencia programja az 1. tdbldzatban lathato.

1. tablazat
A PRMIA 9. kutatasi konferencidjanak programja

The loan paying rule of adjustable-rate mortgages
Vig Attila (nyitdel6adas) (A vdltozé kamatozdsti jelzdloghitelek
torlesztorészlet-szdmitdsi elve)

I. szekci6: Pénziigyi kockazatok  Elnok: Felfoldi-Szlics Nora

Operational risks of using Als in workplaces
Juhasz Péter (Az MI-eszkozok munkahelyi haszndlatdnak
miikodési kockdzatai)

The effect of allocation rules in corporate
Felfoldi-Sziics Nora, cash pools
Juhész Péter, Kréalik Baldzs (A vdllalati cash-poolokban alkalmazott
allokdciés elvek hatdsa)

FX market uncertainty or liquidity?
Investigation of emerging market stress under
Do6motor Barbara, various frequency bands
Samet Giinay, Vig Attila (Devizapiaci bizonytalansdg vagy likviditds?
A pénziigyi stressz vizsgdlata a feltorekvd piacokon
kiilonboz6 frekvenciasdvokban.)

1 Domotor Barbara egyetemi tanar, Budapesti Corvinus Egyetem, Pénziigy Intézet, levelez szerzé.
E-mail: barbara.domotor@uni-corvinus.hu.
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I1. szekcio: Biodiverzitas és ESG  Elnok: Lovas Anita

Assessing Financial Systemic Risk through
Biodiversity Loss: A Multi-Disciplinary Analysis

Helena Naffa, Using Earth Observation Data
Czupy Gergely, Kiss Marton, (Rendszerszintii pénziigyi kockdzatok értékelése
Kotro6 Balazs a bioldgiai sokszintiség csokkenésének sziirGjén

keresztiil: foldmegfigyelési adatokra alapulé
multidiszciplindris elemzés)

A Study on the Impact of ESG Performance on

the Financial Performance of Listed Companies
Wu Xintian in China

(Kinai tézsdei villalatok ESG-tevékenységének

hatdsa a vdllalatok pénziigyi teljesitményére)

Double materiality assessment of biodiversity-
related risk: An analysis of the MSCI ACWIETF
Portfolio

(A biodiverzitds csokkenésébol adédé kockdzatok
kettds lényegesség elvére alapuld értékelése: Az
MSCI ACWI ETF portfolié elemzése)

Li Xinglin

1. NYITOELOADAS: A VALTOZO KAMATOZASU
JELZALOGHITELEK TORLESZTORESZLET-SZAMITASI ELVE

A valtozé kamatozasu jelzaloghitelt felvevok jelentds kockazatot vallalnak, f6-
ként mivel a referencia-kamatlab emelkedésével jelentésen néhet a havonta tor-
lesztendd osszeg. Ellentétben a kolcson teljes futamideje alatt kiszamithatdan,
valtozatlan sszegekben torlesztendé fix kamatozasu jelzéloghitelekkel, a véltozo
kamatozasu jelzaloghitelt valasztok ki vannak téve a piac elreléthatatlan, jovébe-
ni ingadozasainak, és anyagilag nehéz helyzetbe keriilhetnek, ha a kamatok meg-
ugranak. Addsoldali kockazatai ellenére a legtobb pénziigyi intézmény szivesen
alkalmazza ezt a jelzaloghitel-konstrukcidt aranylag alacsony hatralévé atlagos
futamideje miatt (duration), amely tervezhetébbé teszi a banki mérleget, és meg-
kénnyiti az alkalmazkodast a véltozo gazdasagi feltételekhez.

A jelenlegi banki gyakorlatban a valtozé kamatozasd annuitdsos jelzdloghitelek
havi torlesztdrészletének szamitdsa arra a feltételezésre alapul, hogy az aktualis
kamatlab a futamidé végéig valtozatlan marad. Kamatlab-emelkedés esetén ezért
hirtelen és akar drasztikusan valtozhat a havonta fizetendd Gsszeg, mivel azt a
magasabb kamatlabbal szdmitjak djra a hitel teljes hatralévd futamidejére.
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A kutatas a havi torlesztérészlet olyan ujfajta szamitasi médjat mutatja be, amely
figyelembe veszi a kamatlabak varhaté alakuldsat a futamidé alatt. A szerz6 foly-
tonos id6t feltételezd elméleti modellben mutatja be, hogy a javasolt modszer
kevésbé valtozékony pénzaramot, igy alacsonyabb nemteljesitési aranyt biztosit,
valtozatlanul kedvezd hatralévé 4tlagos futamid6 mellett.

2. L SZEKCIO: PENZUGYI KOCKAZATOK

2.1.

A szekci6 elsé el6addja, Juhdsz Péter, a mesterséges intelligencia hasznalataban
rejlé miikodési kockazatokat tekintette at. A hatékonysagot, a dontéshozatali fo-
lyamatokat és a termelékenységet javitd, az emberi hibaaranyt pedig csokkentd
mesterséges intelligencia egyre szervesebb részévé valik a vallalatok napi mtko-
désének. Alkalmazasa azonban ujfajta miikodési kockazatokkal is jar, ideértve az
adatbiztonsagi incidenseket, az algoritmikus altali torzitdsokat, vagy a rendsze-
rek megbizhatésaganak kérdését. Ezeket a szervezeteknek feltétleniil kezelniiik
kell. Az el6adas a mesterséges intelligenciaval kapcsolatos legfontosabb mtikodési
kockézatokat taglalta, koztiik az etikai kérdéseket, a feleslegessé valé munkahe-
lyek problémajat, a tulzott technoldgiai fliggést, az integracidval kapcsolatos ki-
hivasokat, az adatbiztonsag,, a skdlazhatdsag kérdéseit, valamint a nem kell6en
alapos tesztelés, a modelleltolédas (model drift), az atlathatatlansdg problemati-
kat, tovabba a jogszabalyoknak valé megfeleléssel kapcsolatos kockazatokat és a
csordaszellemet.

Az olyan etikai problémak, mint az algoritmikus torzitas, arthatnak a vallalatok jo
hirének, mig az automatizalassal kivaltott munkahelyek a munkaerd atképzését te-
szik sziikségessé. A mesterséges intelligenciatdl vald talzott fiiggés rendszerkiesés
esetén lehet problémas, az integraciés kihivasok pedig megakaszthatjak a meglévé
munkafolyamatokat. Emellett az MI-alapu rendszerek altal feldolgozott hatalmas
adatmennyiség adatbiztonsagi kockazatokat is rejt, a technoldgia éles kornyezet-
ben val6 alkalmazasaval pedig skdlazhatdsagi problémak és teljesitménycsokke-
nés léphet fel. A nem kellden koriiltekinté tesztelés, az MI-alapt dontéshozatal
atlathatatlansdga és a kialakuloban 1év§ szabalyozési kornyezet tovabb bonyolitjak
az MI-vel kapcsolatos kockazatok kezelését. Ezen feliil rendszerszint( piaci kocka-
zatot jelenthet, ha az agazatban hasonlé MI-alapu eszkozok terjednek el.

A vallalatok a fenti kockdzatokat mélyrehatd kockazatelemzéssel, szigort adat-
gazdalkodasi keretrendszerrel és a technologia torzitasdanak kikiiszobolését célzo
stratégiakkal tudjak kezelni. Elengedhetetlen az MI-alapt rendszerek folyamatos
ellenérzése, az alkalmazottaknak nyujtott képzési programok és az ember — MI
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egyiittmiikodést el6térbe helyezd szervezeti kultura kialakitasa. HR teriileten
is MI-tudatos iranyelveket kell kialakitaniuk a szervezeteknek a szakszerti fel-
tigyelet, a folyamatos jogszabalyi megfelelés és a nemkivanatos eseményekre vald
hatékony valaszadas érdekében. E kockazatok eldrelato kezelésével a vallalatok a
lehetséges buktatokat kikeriilve aknazhatjak ki az MI-technolégiak minden eld-
nyét, biztositva szervezetitk rugalmassagat és hossza tava sikerét az MI-uralta
technolégiai kérnyezetben.

2.2.
A kovetkez6 eléadd, Felfoldi-Sziics Nora kutatdsa azt vizsgélta, hogy az dsszeve-
zetéssel torténd vallalati szamlavezetés, azaz a cash-pool rendszer, hogyan er6sit-
heti a tagvéllalatok pénziigyi ellenall6 képességét normal idészakokban és valsag
idején. TarsszerzGivel a cash-poolokon beliili kiilonb6z6 forrasallokdcids stratégi-
ak hatékonysagat vizsgaltak. A vallalati cash pool puszta meglétén vagy hianyan
talmutat6 kutatdsukban kiilonféle allokdcids elvek modellezésével azonositjak,
hogy eltéré gazdasagi helyzetekben melyek a leghatékonyabb likviditaskezelési
strukturak.

Harom cég likviditasat modellezték, amelyekben a likviditds valtozasa korrelalt
aritmetikai Brown-mozgast kovetett, szorosan Osszefliggd vagy éppen diverzifi-
kalt céges struktarakat titkrozve. A likviditaskezeléshez cash-poolokra és ban-
ki hitelkeretekre egyarant timaszkodo cégek egy meghatarozott osszegti pénz-
tartalékot kivantak fenntartani tizletmenetiik folytonossagdnak biztositasara.
A kutatasban a tobbletlikviditas kiilonbozé allokacios elveit tesztelték: ha a leg-
raszorulobb tagvallalat kapja, ha a legkevésbé raszorul6 tag kapja, illetve ha azt a
likviditasi igényiikkel ardnyosan osztjak fel a tagvallalatok kozott.

E stratégidkat egyéves id6horizonton futtatott, 10 ooo ismétlésszamu Monte Car-
lo-szimulacidval értékelték, a likviditast napi rendszerességgel kiigazitva. A nor-
mal és valsagos gazdasagi korlilményeket is lefedé szimulacidban a valsagos
iddszakokat a likviditasi sokkoknal ugréfolyamatok bevezetésével modellezték.
Eredményeik alapjan a cash-pool rendszer jelentésen csokkenti a fizetésképtelen-
ségi aranyt a likviditasukrol 6ndlléan gondoskodd cégekhez képest. Azonban fel-
hivjak a figyelmet arra, hogy a cash-poolok gazdasagi stabilitas idején tapasztal-
hato elényei alapjan nem szabad tulbecsiilni, milyen mértékben képesek javitani
a pénziigyi ellenalld képességet valsag esetén.

Az el6ad6 kiemelte, hogy bar a cash-pool rendszer javithatja a likviditaskezelést,
a hatékonysagat — kiilondsen pénziigyi nehézségek esetén — alapvetGen megha-
tarozza, hogyan és milyen allokdcids elvek mentén alakitjak ki. Ezért a jovébe-
ni kutatdsokban érdemes a bonyolultabb cégen beliili dinamikak és a likviditast
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alakitoé belsé kulcstényezdk vizsgalatdn keresztiil pontosabban azonositani a
cégspecifikus kockazatokat.

2.3.

A szekci6é harmadik eléadasaban Domotor Barbara a tarsszerzéivel kozos kutatd-
sat mutatta be, amelyben, a feltérekvé piaci pénziigyi stressz indexszel (EMFSI)
mért piaci stressz és a nemzetkdzi devizapiaci valtozasok kozotti kapcesolatot vizs-
galték a feltorekvo piacokon.

A szerz6k MODW T-eljarasra alapuld, multirezolicids elemzést alkalmaztak a
kiilonbo6z6 befektetési idShorizontok vizsgdlatara, és arra jutottak, hogy a devi-
zaarfolyamok és az EMFSI kozotti korrelacid szignifikancia szintje a frekvencia-
sav novekedésével emelkedett. Wavelet-koherencia analizisiik kimutatta, hogy az
egylittmozgasokban nagyobb szerepet jatszanak a politikai események, mint az
olyan vilagméret(i gazdasagi valsagok, amilyet példaul a 2008-as pénziigyi valsag
vagy a COVID-19 valtott ki. Szignifikans korreldciok kapcsolodtak példaul olyan
eseményekhez, mint a Krim annektdldsa, az India és Pakisztan kozotti konflik-
tus, a Kina és az USA kozotti kereskedelmi haboru vagy a Torokorszagi politikai
fejlemények.

A kapcsolatok mélyebb elemzéséhez idében valtozé paraméterti VAR-modellel
(TVP-VAR) vizsgaltak a frekvencidk osszekapcsoltsagat, az elemzés azt mutatta,
hogy bar a hosszu tavu korrelaciok erések, e kolcsonhatasokat féként a rovid tava
atgytrtizés okozza, ami a révid tavu devizapiaci ingadozasok eldrejelz6 képessé-
gére hivja fel a figyelmet. A szerzdk szerint a befektetéknek az elvart hozam terve-
zésekor és a portfolidjuk osszeallitasakor célszerdi szamitasba venniiik a politikai
kockéazatokat, szabalyozoi oldalon pedig a dinamikus politikai kockazatokra ér-
zékenyebb indexeket kell kialakitani.

Az el6ad6 tovabba ramutatott, hogy a befektetési id6horizont jelentsen befolyd-
solja a piaci viselkedést. Bar a politikai kockdzatok a hosszt tavu trendeket ala-
kitjak, tovabbterjedésiik gyakran valamilyen rovid tava sokkhoz kéthetd. Ezért
a feltorekvd piacokon a politikai kockazatok hatékony kezelése nélkiil nem lehet
eredményes gazdasagpolitikat kialakitani.

3. II.SZEKCIO: BIODIVERZITAS ES ESG

3.1.
A masodik szekci6 kozponti témajat egy igen iddszer( kutatasi tertilet, az ESG és
a biodiverzitas kérdéskore adta. A szekcio els6 el6addja Helena Naffa, a Corvinus
Egyetem ESG Hubjanak vezetdje volt. Amellett érvelt, hogy a természeti kocka-
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zatokra, ezen beliil a biodiverzitas csokkenésére, rendszerszintli pénziigyi kocka-
zatként kell tekinteni. E kockazatok felmérésére kutatécsoportja foldmegfigyelési
adatokon alapulé biodiverzitasi kockazatértékelést végzett a természeti kockaza-
toknak kitett pénzpiaci kibocsatoknal. A minésitésalapu értékelésekkel szemben
megkozelitésiik eléretekintd, objektiv, nem manipulalhato, és nem befolyasoljak
a pénzpiaci kibocsatok dltal kozolt, adott esetben elfogult adatok.

Az el6adé roviden ismertette a biodiverzitdsi kockazati hatdsok térinformatikai
keretrendszerét (Biodiversity Geospatial Risk Impact Framework, BGRIF), egy
a foldrajzi elhelyezkedéstdl fliggd, biodiverzitassal kapcsolatos rendszerszint(
pénziigyi kockazatokat miiholdképek felhasznaldsaval értékelé modszertant.
A modszer a kornyezeti-gazdasigi szdmlarendszer oOkoszisztéma-szamvite-
li keretére (System of Environmental Economic Accounts Ecosystem Accounting,
SEEA EA) tamaszkodva javasol olyan mutatdkat, amelyekkel megragadhaté az
okoszisztéma-szolgaltatdsok dllapota a pénzpiaci kibocsatok tevékenységeihez
kapcsolodd konkrét foldrajzi helyszineken. A természeti valtozasok gazdasagi
hatasait feltir6 ENCORE (Exploring Natural Capital Opportunities, Risks, and
Exposure — a természeti t6kében rejlé lehetdségek, kockazatok és kitettség feltér-
képezése) adatbazist felhasznalva, az 6kologiai kaszkddmodellel azonositottdk az
agazati tevékenységek egyes okoszisztéma-szolgaltatasoktol valé fliggését, igy ér-
tékelve a biodiverzitasi kockazatoknak valé dgazati szint( kitettséget.

Emellett az eurdpai NUTS2 régiokban mtikodé agazatok kozotti kolesonods
fuggést és rendszerszintli kockazatokat a régiokozi kereskedelmi forgalmon ke-
resztil elemezték, amely a biodiverzitasi kockazatok kozvetité csatornajaként is
mikodik. A kereskedelmi kapcsolatok szerepét a biodiverzitasi kockazatok eu-
ropai régidk kozotti terjedésében mag-periféria modellel vizsgaltak. Bar a kuta-
tas elsédleges célja a biodiverzitasi kockazatok regionalis szintt értékelése volt, a
modszertant a kibocsato vallalatok is hasznalhatjak az eszkozeik és ellatolancuk
foldrajzi elhelyezkedését figyelembe vevd kockazatelemzésekhez.

3.2.

A kovetkezd el6add, Li Xinglin, PhD-kutatasat ismertette, amely az MSCI ACWI
ETF portféliéban szereplé alagazatok kornyezeti fiigglségét és terhelését targyal-
ja, kiilonos tekintettel az 6koszisztéma-szolgaltatasoktol fliggésre és a kornyezet-
re kifejtett hatasukra.

157 GICS alagazatot vizsgalt a kutatds azoknak a portfélié nett6 eszkozértékében
betoltott sulya alapjan. Az eredmények azt mutatjak, hogy148 alagazat fiigg leg-
alabb egy okoszisztéma-szolgaltatastol, amelyek kozott a félvezetdk, a kiilonféle
bankok és a technoldgiai hardverek alagazata képviseli a legnagyobb eszkozérté-
ket. Az ENCORE modszertan 43 aldgazatnal azonositott nagyfoku vagy nagyon
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nagyfoku fiiggést 14 dkoszisztéma-szolgaltatastol, ami a portfélié 19,41%-dnak,
vagy atszamitva kb. 3,63 milliard dollarnak felel meg. A gyogyszeripar példaul je-
lent6s mértékben ra van utalva a genetikai alapanyagokra, a vizre és az oktatasra,
igy az agazat szamara ezek a legf6bb kockazati teriiletek.

Az azonositott ,nagyfokd” vagy ,nagyon nagyfoku” fliggéseken beliil ki kell
emelni az arvizvédelemmel, a klimaszabdlyozassal és a talajmegérzéssel kap-
csolatos veszélyeket. A szerzd kornyezetiterhelés-elemzéssel vizsgalta az egyes
alagazatok eréforras-felhasznalason, kibocsatdsokon és a foldteriiletek modo-
sitasan keresztill kifejtett kornyezeti hatdsait. Tizenharom kornyezeti terhelést
kifejt tényez6t azonositott, amelyek mértéke 47 alagazat esetében nagyfoku,
34-nél pedig nagyon nagyfokd. Utdbbiak koziil kiemelendé a talajmérgezés és a
vizszennyezés. A kornyezeti terhelés legnagyobb hanyadaért az integralt olaj- és
gazipar, valamint a félvezeték aldgazata felelt.

Az eldado felhivta a figyelmet arra, hogy szamos fontos alagazat esetében a sé-
rillékeny 6koszisztéma-szolgaltatasoktol valo fiiggdségiik és az altaluk kifejtett
kornyezeti terhelés egyarant jelentds kockazatot jelent. A kutatas megéllapitasai
megerésitik a fenntarthatésagi megfontoldsok és a kockazatmérséklési stratégi-
ak fontossagat a portfoliokezelésben, ami a kornyezetvédelmi célkitiizéseket is
szem elStt tartva segiti a hossza tavu pénziigyi és miikodési ellenalloképesség
megOrzését.

3.3.
A szekciét a Budapesti Corvinus Egyetem pénziigyi mesterképzésének hallgatéja,
Wu Xintian zarta. El6addsaban a kinai t6zsdén jegyzett vallalatok ESG értékei-
nek és tevékenységeinek pénziigyi teljesitményre gyakorolt hatdsat vizsgald szak-
dolgozatat mutatta be. Kiemelte, hogy bar Kindban a legtobb fejlett orszaghoz
képest késGbb terjedt el az ESG szerinti mindsités, jelentds fejlédés tortént e téren,
kiilondsen a szakpolitikai reformok és a vallalati jelentéstétel tekintetében.

A kutatds 4332 tézsdén jegyzett A-kategdrias vallalat 2010 és 2022 kozotti rész-
vényadatait vizsgalta. A panelregressziés modell fiiggd valtozdja az eszkozara-
nyos nyereség (ROA) volt, kontrollvaltozoként pedig a vallalat mérete, a t6zsdei
jelenlét évei, a vezet6i részvénytulajdon, a Tobin-féle Q mutaté és a hitel/eszkoz
arany szerepeltek. A modell statisztikailag szignifikdns pozitiv kapcsolatot mu-
tatott ki az ESG-adatok és a pénziigyi eredmény kozott. Ez kiilonosen a nagyobb
vallalatoknal volt megfigyelhetd, amelyek eréforrdsaikat részben fenntarthatd
gyakorlatok kiépitésére forditva erdsitették a befektetdi bizalmat és a pénziigyi
stabilitast. Bar az ESG pozitiv hatdsa a kisebb cégeknél is megjelent, esetiikben a
sztikos erdforrasok korlatoztak az ESG teljesitménybdl szarmazo elény6k kihasz-
nalasat.
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Elméleti téren a kutatas az ESG-elvek fejldd6 piacokra gyakorolt hatasdnak szak-
irodalmat béviti. Tovabba alatamasztja, hogy a vallalati miikodésbe érdemes
beépiteni az ESG szempontokat, ezaltal javithat6 az atlathatdsag és a pénziigyi
teljesitmény. Az ESG a befektet6k szdmadra is hasznos, mert eldre jelzi a stabil
pénziigyi helyzetet, a szabalyozok pedig szigorubb ESG-adatkozlési normaék ki-

alakitasaval fokozhatjak a piaci atlathatosagot és elszdmoltathatdsagot.

4. OSSZEGZES

A PRMIA kutatdsi konferencidjanak célja, hogy platformot biztositson az el-
méleti és gyakorlati szakemberek szamara, eredményeik megvitatdsira A 2024.
évikonferencia kozponti témai a legfrissebb kutatasi trendeket tiikrozték. A mes-
terséges intelligencia megjelenésével és elterjedésével atalakul a kockazatkezelés,
a biodiverzitas megérzése pedig napjaink egyik f6 fenntarthatosagi kérdéskore.
Az e teriileteken val¢ egyiitt gondolkodds reményeink szerint elémozditja az esz-
mecserét, ismereteink mélyitését és hatékony megolddsok kidolgozasat.



