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Csalasok a pénziigyi agazatokban
Fraud in the Financial Sectors

DR. HABIL. HEGED(US MIHALY!

Osszefoglalds Csaldsokkal nem érintett, nem fert6zétt teriilet aligha taldlhaté a mai vildgban. Kordbban az a
vélekedés jdrta, hogy a szigorian szabdlyozott tertiletek, mint a pénziigyi szektor, nem érintettek csaldsban, hiszen
lehetdségiik sincs rd a szabdlyozottsdg miatt. Szamos botrdny rengette meg az emberek bizalmadt és ébresztette rd a
vildgot, hogy a szigort szabdlyok nem elegendéek, sziikségesek tovdbbi térvényi intézkedések és gazdasdg tovabbi
fehéritése.

A gazdasdgi szerepldk vetélkednek egymdssal, hogy minél tobb erdforrdshoz juthassanak és késztetést éreznek arra,
hogy akdr csalds segitségével jussanak jobb pozicioba. A COVID-19 vildgjdrvdny vdlsdgot okozott, ami azt jelenti, hogy
még nagyobb a harc a gazdasdgi el6nyszerzés tekintetében, hiszen a kereslet sokkal kevesebb, igy valamivel ki kell
emelkednitiik a gazdasdgi szerepléknek, ami ebben a helyzetben gy tiinik szadmukra, hogy csak csaldssal érhetd el.

A 2007-es gazdasdgi vdlsdg 6ta az figyelheté6 meg, hogy szdmos teriileten (pl. dllami megrendelések, épitdipar)
névekedett a csaldsok lehetdségének mértéke. Az egyes orszdgok eltérden prébdljdk megakaddlyozni a csaldsok
érdekében, hogy ne forduljanak el csaldsok. Taldn a legjelentésebb intézkedésnek mondhaté napjainkban, ami a
legnagyobb hatdst gyakorolja az orszdgra, a szdmldzdsi feltételek megvdltozdsa.

A csalds probléma koréhez tartozik, hogy bizalomvesztéssel jdr a feltdrdsa. A brékerbotrdnyok kévetkeztében is
elveszett a lakossdg, a befektet6k bizalma és nemcsak azon intézményekkel kapcsolatban, amelyek a csaldsban részt
vettek, hanem az egész szektorra kiterjed6en. A bizalom ujraépitése pedig nem egyszert, hosszadalmas folyamat.

Kulcsszavak: pénziigyi botrdnyok, bizalom, csalds; Jelkéd K33, K42, G33, M42

Abstract The competition for social resources encourages economic players to break ethical business rules to gain an
economic advantage. Digitized data is making it increasingly difficult to verify their content of reality. The Wirecard
scandal and the COVID-19 crisis will transform the environment around us, change our way of thinking about the
world, accelerate discussions on the possible control of data produced by digitization tools, and the issue of the widest
possible introduction of international accounting. Since the economic crisis of 2007, there has been a general and
measurable increase in fraud in public procurements in the construction industry, real estate, oil and gas, heavy
industry and in the mining industry, and in the financial sectors, which some governments of countries are trying to
prevent it by using new tax control methods. In the stagnant economies of the economic crisis that is likely to
materialize as a result of the COVID-19 epidemic, economic players will share on fewer and fewer orders, and as
competition increases, the possibility or compulsion of fraud increases. Crises either begin in the financial sector or it
will become one of its victims. Although financial scandals have not shaken confidence in the financial sector in recent
decades, it has violated the generally accepted public opinion that the financial sector is strictly regulated, and it is
non-fraudulent, non-infected area. International events affecting the financial sector have shown that internal
procedures that ensure the lawful operation of a company in financial institutions have not prevented internal abuse
because some of the perpetrators came from leaders. Due to the generalizations, the integrity of financial and
supervisory organizations not directly involved in financial scandals are also significantly damaged, and trust can
only be restored again through joint efforts, legal tightening and appropriate communication.

Keywords: financial scandals, trust, fraud K34
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Bevezetés

A 2008-as gazdasagi valsag utan Eurépa gazdasagat az &tmeneti fellendiilés utan ismét valsag fenyegeti.
A tarsadalomban bekdvetkezett politikai és gazdasagi atalakulas, a nemzetkozi folyamatok gazdasagi,
pénziigyi valsdganak kozvetett hatdsai utan a COVID-19 pandémia koévetkeztében Magyarorszag
gazdasaga Ujra sebezhetévé valt a sziikos er6forrasok, azok rossz elosztasa, az allam nagymértéki
kozponti djraelosztd és szabalyozd szerepvallalasanak mértéke, valamint a normavaltozasok miatt.
Hazank nyitott gazdasag, a vallalkozasaink részére a hatékony miikddéshez sziikséges belsd piaccal nem
rendelkezik, ezért kiilondsen fontos szamunkra, hogy a vildggazdasagban egyre jovedelmez&bb arukkal
vagy szolgaltatasokkal jelenjiink meg, és ugyanilyen fontos kovetelmény a versenyképességet hatraltatd
tényezdok feltarasa.

»A rendszervaltast kovetd atalakulas folyamatdban a csalasok egyre fokoz6do6 jelenlétével a gazdasagi
valsagok egyik okozo6java valt és jelentdsen hozzajarult ahhoz, hogy az egyes orszagok nemzetkozi
versenyképessége, befektet6i vonzereje a gazdasagi felzarkézasok ellenére sokszor hektikussa valt”
(Hegedts, 2016).

A globalizal6do vildg hatasara szamos olyan megoldas kertilt el6térbe, amely tdmaszkodik a digitalis
technoldgidk, a mesterséges intelligencidval m{ikodé megoldasok alkalmazasara. A digitalizacié
hétkdznapjainkban torténd jelentds térnyerése egyuttal szamos konfliktust is general, mert a fejl6dés
rendkiviil gyors iitem, s nem mindenki rendelkezik a megfelel szintii tudassal a digitalis megoldasok
készségszintii alkalmazasahoz.

Eur6pa nemzetkozi kereskedelmi kapcsolatai a 2008-as valsagot kovetéen megélénkiilnek, a
technoldgia fejl6dése, a globalizacid, a digitalizacio, robotizacio, az elektronikus fizet6eszkoz hasznalata,
az oktatds szinvonala kovetkeztében, amely altal a megtanultak gyakorlati alkalmazasa jelentds
mértékben hozzajarult az egyes nemzetgazdasagok valsagbol torténd kilabalasahoz. A versenyképesség
a nemzetgazdasagok egyik alapvetd teljesitménymércéje, amely sordn a gazdasagi és tarsadalmi
szempontok egyiittes figyelembevétele torténik.

A versenyképességi elonyok kihasznaldsdra a kiaknazott digitalizacié fejlédése nemcsak a pozitiv
vivmanyokat hordozza magaba, de kozvetve altala lehetévé valt szamos pénziigyi botrany
megvaldsulasa.

A pénziigyi intézmények beszamoldinak hitelessége és megbizhatdsaga a tarsadalom és a gazdasag f6bb
szerepl6i szamdara kiilonosen érzékeny teriilet, ezért az ellenérzés is kiemelt, tobbszereplds
feltilvizsgalatot foglal magaban. A hitelintézetek szabalyozott kornyezetben miikddnek, a miikodésiik
kihat az orszag, illetve az egyes telepiilések gazdasagi életére is (Hegediis, 2019).

A digitalizacié fejlédése magaban hordozza pénziigyi intézményrendszerekben torténdé csalasok
lehetdségét. A 2020-ban bekovetkezett Wirecard-nal, Commerzialbank Mattersburg AG-nal tortént
pénziigyi visszaélések elkovetési mddszerei hasonl6sagot mutatnak a kinai Luckin Coffe, brit NMC
Health és Finablr, illetve a 2015. évi, illetve a 2004-es magyarorszagi pénziigyi intézményrendszeren
beliil megtortént eseményekkel. Az egyes elkovetési modszerek ismertetése megakadalyozhatja azok
megismétlédését. A csalas alapjan felépitett piramisrendszerek okozta pénziigyi botranyok
kovetkezményeibdl Ggy tlinik sokan nem tanultak. A vizsgalat részeredményei ismertetésre kertiltek az
egyes pénziigyi intézmények csalast megel6zd felkészitésén, valamint szamos toérvényszéken az
elkovetési modszerek megismerése, felismerése és megitélése vonatkozasaban. (Hegediis, 2016.b;
2016.c), valamint alapul szolgalt a hitelintézetek konyvvizsgalata (Hegedls, 2019) alapjan a
bréokercégek konyvvizsgalata médszertani itmutaté megirasahoz.
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1. Az elemzés modszertana

A kutatasom célja az volt, hogy 0sszefiiggést keressek a pénziigyi szektort érint6 csaldsok és a nem
megfelel6 hatékonysaggal miikodé ellendrzések kozott.

A kutatasban a kovetkez6 feltevésre kerestem a valaszt:

K1. Felismerhet6ek-e, megel6zhet6ek-e, tipizalhatdéak-e a pénziigyi szektort érinté csalasok vagy az
arra tett kisérletek? A kozvetlen elkdvet6kon kiviil az ellendrzési rendszer miikodésért felel6s6k
kozvetlen felel6ssége kimutathat6-e?

K2. A kozvélemény milyennek itélte meg a bekdvetkezett csaldsokat a 2015. év magyarorszagi és a
2015-2020. évek nemzetkdzi pénziigyi botranyainak tiikrében?

Kutatdsom alapjat a korabbi nemzetkozi és a 2015. évi magyarorszagi, valamint a 2000-2020. években
tortént nemzetkozi pénziigyi botranyokrél megjelent informaciok feldolgozasa, a 2015-2020. években
a szerz6 altal végzett banki, takarékszovetkezeti, befektetési vallalkozasok elemzései, az MNB
elemzések értékelése, a 2020. oktéber 01-31. napja kozott interneten kozzétett és lefolytatott kérdbives
interjuk, valamint sajtohirek képezték. A kutatds felhasznalta a szerzé pénziigyi szektor
konyvvizsgalata, illetve igazsagligyi szakértd vizsgalata soran szerzett eredményeket, az egyes targyban
szliletett birésagi beadvanyokat. A kutatas tAmaszkodott a befektetési alapok a Befektetési Alapkezel6k
és Vagyonkezel6k Magyarorszagi Szovetsége (BAMOSZ), valamint a Budapesti Ertéktézsde (BET)
indexeire és a honlapjan kozzétett 2010-2020. évek kozotti elemzéseire. Az internetes kérdoiv linkje
célzottan 1 bank, 3 befektetési alapkezeld, 1 befektetési vallalkozas alkalmazottai, 10 kdnyvvizsgalo, 5
a brokerbotrany altal karosult maganszemély és 1 karosult cég, 2 f6 compliance szakértd, valamint 27
f6 féiskolai/egyetemi hallgaté és 31 6 szellemi munkat és 29 fizikai munkat végzd interjualany részére
kertlt kiktildésre. A mintat olyan szakmai ismerdseink (konyvel, addtanacsado) korébol valasztottunk
ki, akik maguk is valamilyen szinten részesei voltak a 2004-es, illetve a 2015. évi pénziigyi
intézményrendszert érint§ botranynak. A kérd6iv osszedllitasa soran felhasznaltuk a Quaestor, a
Hungéria és a Buda-Cash karosultjai altal a Févarosi Torvényszéken benyujtott adatokat. Az érintettség
miatt a mintdkat nem reprezentativnak tekintettiik, azokb6l altaldnosithaté kovetkeztetések nem
vonhatdak le, viszont az irodalmi feldolgozas soran szerzett adatokat meg tudtuk erdsiteni. Az
érdekeltség miatti torzitas vagy mérési hiba, pozitiv vagy negativ valaszadasi kényszer nem keletkezett.

A 2020. oktéberében egy hénap alatt 6sszesen 210 kérddiv keriilt kitoltésre, amely EXCEL 2013
segitségével keriilt feldolgozasra. Az értékelés egyvaltozés analizissel és kétvaltozds kereszttabla-
elemzéssel tortént, de jelen tanulmany annak terjedelme és a teljes kutatas lezaratlansaga miatt csak
részeredményeket kozol, a kisbefektet6k a pénz és tékepiaccal szembeni bizalmanak dsszefliggéseinek
vizsgalatat megoszlasi viszonyszamokkal vizsgalja és jeleniti meg azaltal, hogy bemutatja, hogy a
megkérdezettek kit tartanak felel6snek a brokerbotrany miatt.

Hipotézisek

H1.A 2015. évi magyarorszagi és a 2015-2020. évek pénziigyi botranyainak eseményei a pénz és
tokepiacokban meglév6 befektet6i bizalmat a hazai viszonylatban nem rengették meg, a
befektetdi bizalom tovabbra is toretlen.

H2. Akilsé és belsé ellenérzések gyengesége, a csalasok novekedése kozott 0sszefliggés fedezhetd fel,
azok tipizalhatoak.
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2. Szakirodalmi attekintés

2.1. Nemzetkozi kitekintés

Az egyes pénz- és tGkepiacokat érintd botranyok, illetve a 2007. évben kezd6d6 és 2008-ban kiteljesedd
pénziigyi-gazdasagi valsag az allami szerepvallalds djragondolasat és a feliigyeleti intézkedések
megerdsitését kovetelte meg, de annak végrehajtasat a valsagbol valé kilabalas, majd a fejl6dés liteme
rendszerint feliilirta.

Biedermann (2012) a 2008-as gazdasagi valsadg hatasait elemezve ramutatott arra, hogy az amerikai
pénziigyi piacok ,hibas” miikodése, illetve a tomegessé valéd innovativ pénziigyi termékek
kockazatosabba tették a piacot, és a pénziigypiaci szabalyozas rendszere sem tudott 1épést tartani a
piacok gyors fejlédésével. Ha piac feliigyeletét egy pillanatra is magara hagyjuk, annak késébb gazdasagi
kérdéseket érint6 negativ kovetkezménye lehet. (Lentner, 2015) Valamennyi befektetés egyik
alaptétele, hogy kockazatmentes befektetés a valdsagban nem létezik, a piaci viszonyok kozott miikodd
vallalatok cs6djei a gazdasag miikodésének egyik sziikségszerii velejaréi. A nemzetkdzi pénziigyi
visszaélések feldolgozasa, a tapasztalatok levonasa eldsegiti a hazai kontrollrendszer megerdsitését
célz6 intézkedések kidolgozasat.

Az aldbbiakban ismertetett esetek parhuzamba allitasa a 2015. évi hazai brokerbotrany eseményeivel a
kontrollrendszerek miikodésében rejl6 hidnyossagok feltarasat tlizte ki célul.

2.1.1. A Wirecard

A Wirecard az egyik legnagyobb t6zsdei értékii német vallalatta fejlédott az elmult években. A 2010-es
évek elején a cég 500 millié eurdt szedett dssze a részvényesektdl, és terjeszkedni kezdett, amelyet
jelzett, hogy a csdcson tobb mint 24 millidard eurd volt a cég piaci értéke, s a vallalat részvényei
bekertiltek a 30 legnagyobb német vallalat papirjait tomorité DAX-ba, valamint a Stoxx Europe 600-ba
is, amely a legnagyobb eurdpai vallalatok részvényeit tomaoriti.

A Wirecard ligyfélbazisa az elmult években jelentGsen béviilt, els6sorban kereskedelmi cégek,
légitarsasagok, utazasszervezdk, biztositotarsasagok és pénziigyi szolgaltatok lettek a tarsasag tigyfelei.

2020. janius 19-én a tarsasadg menedzsmentje elismerte, hogy nagy valdszinliséggel nem létezik a
konyvekben szerepl6 1,9 milliard eurds tétel, korabban szamlaigazolasokat, kimutatasokat hamisitottak
meg. A Wirecard 2019-es pénziigyi kimutatdsai 2020. novemberéig sem késziiltek el.

A t6zsde a hirre 35,3%-o0s negativ arfolyamvaltozassal reagalt aznap és a Wirecard egyre tobb tigyfele
dontott ugy, hogy a megemelkedett kockazatok miatt megszakitja kapcsolatait a német vallalattal. Az
események nyilvanvaldan a t6zsdén is éreztették a hatasukat, az egyik legnagyobb német t6zsdei cég, a
Wirecard arfolyama masfél hét alatt 100-r6l 2 euréra zuhant. A Wirecard végiil is mintegy 4 milliard
dollaros becsiilt tartozassal ment cs6dbe. A tarsasag csédje tobb ezer intézményi és lakossagi befektet6t
temetett maga ala. (KPMG, 2020) (René Jakubeit, 2021)

A cs6d kovetkeztében bevezetett korlatozasok miatt a Wirecard szolgaltatasaira épit6 brit fintech
cégeknél is ledlltak a fizetési, szamlavezetési rendszerek. A Wirecard csédjét kovet6 angliai események
azt mutattdk meg, hogy egy-egy fizetési szolgaltat6 problémaja nem marad a befektetési szektoron beliil,
hanem tovabb gyliriizhet az egész gazdasagban.
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A veszteség tilmutat a pénziigyi vetiileten, vélhet6en tékepiac, a befektet6i kultura is nagy sebet kapott,
és szamos német vallalat nemzetkozi megitélésén is csorba esett. Eurépai Bizottsag utasitotta az
Eurdpai Unid (tovabbiakban: EU) pénziigyi ellen6rzé szervét, az ESMA-t, hogy vizsgaljak ki a BaFin
szerepét a Wirecard ligyben. Tovabbi kérdés, hogy a cs6del6rejelzési modellek alkalmasak lehetnek-e
arra, hogy egy-egy nagyvallalat cs6djét el6re jelezzék. (Hegeds, 2020)

2.1.2. Luckin Coffe

Az amerikai t6zsdén szerepld, a Starbucks-szal verseng6 Luckin 2020 aprilisdban hatalmas
arfolyamzuhanast szenvedett el, miutan bejelentették, hogy a tarsasag alkalmazottai meghamisitottak
az eladasi adatokat. A Luckin 2018 szeptember végén 3.680 kavézdval rendelkezett, ez majdnem
hatszoros novekedést jelentett 2018 juniusahoz képest A tarsasdg amerikai t6zsdei értéke majdnem
megharomszorozoédott, részvényenként 50 dollart is elérve 2020. év elején.

A Nasdaq altal jegyzett tarsasag szerint a vizsgalat soran megallapitottak, hogy a tavalyi masodik
negyedévtdl a negyedik negyedévig terjed6 idészak hamis eladasi adatai mintegy 105 milliard forintot
tettek ki, amely a becsiilt éves arbevétel mintegy 40 szdzalékanak felel meg. A Luckin a botrany miatt
elvesztette piaci értékének 75 szazalékat.

A pénziigyi botrany egyértelmiien az adatok meghamisitisa miatt kovetkezett be, amely megfelel6
kontrollpontok beiktatasaval megel6zhet6 lett volna. Felvet6dhet egyuttal a kiilsé és belsé ellenérzé
szervezetek csalasmegel6z6 munkajanak hatékonysaganak kétsége.

2.1.3. Commerzialbank Mattersburg

2020.07.28-an az eisenstadti regionalis bir6sagon a Commerzialbank Mattersburg elleni cs6deljarast
inditottak meg a Mattersburg Kereskedelmi Bankon keresztiil. A bank kozel 14-15 ezer fidékot kezelt,
tobb burgenlandi 6nkormdanyzatnak, intézménynek, vallalkozasnak és sportszervezetnek is vezette a
szamlajat és kezelte a vagyonat.

A Commerzialbank a cs6d miatt az tigyfelek kartalanitasara és az osztrak betétbiztositasi alap részére
kb. 400 milli6 eurdt fizetett ki.

A sajtoértesiilések szerint konyvelési csalas tortént, a bank konyvelésében szerepl6 eszkdzok egy része
nem létezett, évek 6ta szamos fiktiv ligyfelet, ligyletet is regisztraltak, fiktiv hiteleket konyveltek le.

A csalasokat a kontrollpontok megerdsitésével, illetve a kiilsé ellenérzések koriiltekint6, hatékony
munkavégzésével ki lehetetett volna kiiszobdlni.

2.1.4. A Barings bank

A Barings Bankot Sir Francis Baring alapitotta 1762-ben, amelyet 1806-ban Baring Brothers & Co.-ra
neveztek at. A brit kiralyi bank 1995. februar 26-an cs6dbe ment, mert Nick Leeson brit tézsdeiligynok
alkuszként spekulaciés hataridés iigyleteivel a Szingaptiri Nemzetkozi Ertéktézsdén 850 milli6 font -
mintegy 1,4 milliard dollar - veszteséget okozott.

Az ING holland bank/biztositd tarsasag a cséd utan 1£-ért megvette a cég minden forrasat és tartozasat,
amely kovetkezményeként a Barings Bank a tovabbiakban onalléan nem létezett. A Baring Befektetési
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Csoport ugyan levalasztasra kertlt a Barings Banktdl, azonban azt 2005 marciusaban az ING eladta a
MassMutualnak és a Northern Trustnak.

Nich Leeson alkalmazottként a bank bels6 szabdlyait és a jogszabalyokat is megszegve (kijatszva) a bank
tudta nélkiil kotott hataridés szerzédéseket. Ezek a spekulacids tranzakciodk elvileg arbitrazs-iigyletek
voltak, azonban azoktél eltéréen egyes tUgyletekrél csak vételi, masokra pedig csak eladasi
szerzddéseket kotott. A tokiodi tézsde Nikkei-indexének emelkedésére jatszva, a tézsdeindex minden 1
szazalékos valtozasa 1 milli6 dollaros hasznot (vagy veszteséget) hozott szdmara.

Leeson titkos - 88888-as - szamlat vezetett, amelyen a veszteséget felhalmozta, ugyanakkor a londoni
kozpontot folyamatosan még akkor is nyereségrdl tajékoztatta, amikor a szamlai mar negativ értéket
mutattak.

A t6keattételes szerzédés kovetkeztében a valsag elkeriilhetetlenné valt, mert Leeson végil egy
foldrengés arfolyammozgaté hatasait tévesen értékelte és mindent elbukott (Bhugaloo, 2008).

A csalasokat a kontrollpontok megerdsitésével, illetve a kiilsé ellen6rzések koriiltekint6, hatékony
munkavégzésével ki lehetetett volna kiiszobolni.

2.1.5. A Société Générale bank

Jérome Kerviel-t 2005-ben nevezték ki a Société Générale bank parizsi Delta One csapataba
juniorkereskedének. Munkaja sordn programozott és kvantitativ kereskedéssel, befektetési alapokkal,
swap ligyletekkel, valamint hagyomanyos és a szarmaztatott értékpapirok kozotti arbitrazs-lehetdségek
kutatasaval foglalkozott.

Kerviel 2006 végén — 2007 elején kezdett fiktiv ligyletek kotésébe, a piaci dresést sikeresen kihasznalva
nyereséget tudott felmutatni, noha a hataskorénél joval nagyobb, 49,9 millidrd eurd értékben
bocsatkozott kereskedési ligyletekbe. A kezdeti jelentds nyereségének — 2 Mrd dollar - mérséklését
szandékosan megkotott veszteséges kotésekkel leplezte. A 2008. janudri té6zsdei zuhanassal ugyanakkor
4,9 milliard eurdé - 7,2 Mrd dollar - 6sszegli veszteséget okozott a Société Générale-nek.

Kerviel a bels6 ellen6rz6rendszer kijatszasara egy mutalodé virushoz hasonlé mddszert dolgozott ki,
amivel tobb szazezer kotést rejtett hamis fedezeti ligyletek mogé, valamennyi pozicidjat két-harom
napon beliil zarta, majd Gjakat kezdeményezett helyettiik (Clark - Bennhold, 2010).

A csalasokat az informatikai kontrollpontok (intelligens ellenérz6 rendszerek) létrehozasaval lehetett
volna kikertiilni.

2.1.6. Bernard Lawrence Madoff

Bernard Madoff amerikai lizletember, keresked6, befektetési tanacsadd - egy idében a NASDAQ t6zsde
elnoke - befektetd piaci arjegyzést, majd befektetéskezelést végz6 céget lizemeltetett.

Uzleti sikerei magas konzisztens hozamokat tudtak felmutatni, ennek ellenére 2008 6szén a valsagot
kovetd panik kovetkeztében torténé pénzkivonas soran nem tudott fizetni.

A nyomozas soran az deriilt ki, hogy a kilencvenes évek kozepe 6ta, mas vélekedések szerint a hetvenes
évek 6ta nem folytatott valodi kereskedést, hanem a befektetdk altal kivont pénzt az Gj befektetdk altal
befizetett t6kébdl finanszirozta, azaz lényegében gigantikus méretii piramisjatékot szervezett. A
csalasnak tobb ezer dldozata volt, az 6sszes kar tobb tizmillidrd dollart tett ki.
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A Madoff-féle alapb6l az elmaradt hozamokkal egyiitt kozel 65 milliard dollar hianyzott.
Amennyiben az opportunity cost-ot és az id6k6zben keletkezett addfizetési kotelezettségeket nem
vessziik figyelembe, a befektet6k valos kara 18 milliard dollar kornyékén mozgott.

Madoff ugyan nem egy Hedge Fund-ot iizemeltetett, de végiil is az igynevezett feeder fund-okon keresztiil
az lényegében Hedge Fund-ként miikodott. A koztes modon beiktatott feeder fund-ok elrejtették azokat a
részleteket, amelyek mogott a valdsagban semmi nem volt (Zarrabi - Lundberg, 2012).

A csalasokat az informatikai kontrollpontok (intelligens ellenérzé rendszerek) 1étrehozasaval lehetett
volna kikeriilni.

2.1.7. UBS Bank

Kweku Adoboli ghdnai szarmazasu személy a UBS londoni irodajaban keresked6ként dolgozott 2006 6ta.
2006 eldtt back office munkatars volt, igy a rendszer miikodésével tisztaban volt. Adoboli felhatalmazasat
tullépve, a bank belsé ellen6rzését is kijatszva, az ETF-termékek vétele és eladasa soran olyan poziciokat vett
fel a t6zsdén jegyzett indexkovet6 befektetési alapokon els6sorban az S&P-500, a DAX és mas indexek nem
vart mozgasa miatt, amelyek végiil 2011-ben 2,3 millidrd dollar veszteséget okoztak a banknak.

A nyomozas adatai szerint Adoboli 2008 6ta hamisitotta a konyveket, azaz a belsé ellen6rok nem
fedezték fel a kozel 3 év alatt keletkezett veszteséget. A UBS 2010-ben tjitotta fel kockazatkezelési
infrastrukturajat, amely a t6kekovetelményeknek valé megfelelésre koncentralt, ehhez képest viszont a
kockazatkezelés megerdsitése hattérbe szorult (Bray, 2015).

A csalasokat a kontrollpontok megerdsitésével, illetve a kiilsé ellenérzések koriiltekintd, hatékony
munkavégzésével ki lehetetett volna kiiszobolni.

1.1. A pénziigyi szektort érint6 hazai botranyok

A hazankban a 2000-2015-ig kialakult pénziigyi botranyok jellemz&en - a Postabank- és a Kulcsar-iigy
kivételével - a befektetési szolgaltatok miikodési teriiletén alakultak ki.

A magyar befektetési szolgaltatoknal a 2015 el6tt tapasztalhaté kontrollrendszereinek gyenge
miikodése lehet6vé tette, hogy csalasok kovetkezzen be a befektetési és tékepiac teriiletén.
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Benyujtott Elfogadott Elfogadott Kifizetett
igények igények kartalanitasi kartalanitasi
szama (db) szama (db) osszeg (Ft) osszeg (Ft)
Allied Rt. 350 247 106 331908 106 331908
CB Broker Rt. 4333 3476 537 528 466 537 528 466
Globex Broker Rt. 764 480 274 588 202 274 588 202
Egszi-Borze Rt. 484 421 225562 286 225562 286
LaSalle Rt. 255 165 95370821 95370821
Pannon-Broéker Rt. 373 327 187 370 633 187 370 633
Dd-Nex Rt. 6 6 4200000 4200000
Pest-Buda Rt. 117 102 30863 598 30863598
Diana Rt. 393 387 256 479 925 256 479 925
Wellington Rt. 550 516 217 188 294 217 188 294
London Bréker Rt. 3734 3391 2243619786 2243619786
Amethyst Rt. 125 111 65352 035 65352 035
Enigma Rt. 159 137 62 586 894 62 586 894
Fund De la Sale BA Zrt. 103 24 37538471 37538471
Osszesen 11746 9790 4 344 581 319 4 344 581 319
1. Tabldzat "Régi id6k" brékerbotrdnyai, hazai esetek
Forrds: BEVA, MNB, Végh (2015)
2.2.1 A Quaestor

2015 marciusaban a pénziigyi botrany adatai szerint a Quaestor 32 ezer egykori tigyfelének 77 milliard
forint kart okozott. A cs6d oka, hogy a Quaestor cégcsoport a korabbi idészakban 210 millidrd forint
értékli kotvénykibocsatasaibdl 150 millidrdnyi fiktiv volt. Természetszer(, hogy a Buda-Cash ligy miatt
kialakult paniknak szerepe volt abban, hogy hirtelen elapadtak a forrasok, de az is nyilvanvald, hogy a
cs6dot els6sorban a pénziigyi szabalyok sorozatos megsértése okozta. ,A visszaélés-sorozat nem
egyszertien a Quaestor csoport valamelyik tagjdnak esetleges egyedi lizleti 1épése miatt tértént, hanem
biincselekmény elkidvetése miatt” (Windisch, 2015)

A nyomozas adatai szerint a 47 tarsasagbdl allé Quaestor-csoport miikodtetésének részeként 2007-t61
olyan biinszervezetet hoztak létre, amelynek elsddleges célja a befektet6k pénzének, értékpapirjainak
az eltulajdonitasa volt. Egyik jellemz6 eset, hogy brokercég 2009 és 2013 kozott egy indiai cég kilfoldi
bankszamlajara 72 millié forintnak megfelel6 amerikai dollart utalt at, mégpedig fiktiv szamlardl.

A csalasokat a kontrollpontok megerdsitésével, illetve a kiils6 ellendrzések kortltekint6, informatikai
eszkozoket és szakértoket is alkalmazo6 hatékony munkavégzésével ki lehetetett volna kiiszobolni.

2.2.2 Buda-Cash Brékerhdz Rt

A Magyar Nemzeti Bank 2015. februdr 23-an jelentette be, hogy azonnali hatallyal felfiiggesztette a
1995-ben alapitott Buda-Cash Brokerhaz Rt. m{ikodési engedélyét.

Az MNB altal a céggel szemben inditott atfogo feliigyeleti vizsgalat alatt ,sulyos visszaélésekre utal6
informaciok” deriltek ki. Az ligyészség szerint a bilincselekmény-sorozat 115 milliard forint kart
okozott.


https://hu.wikipedia.org/wiki/Magyar_Nemzeti_Bank
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A cs6d késébb magaval rantotta a Buda-Cash-sel szoros kapcsolatban allé6 DRB-bankcsoport mind a négy
bankjat.

A 2020. januari II. foku itélet szerint a blinszervezeti jelleg nem volt megallapithaté. Az itélet indoklasa
szerint a folhalmozott értékpapir- és pénzhiany miatt a Buda-Cash Kkiils6 forrasokra szorult, amely
forrashianyt végiil is torvénytelen eszkozokkel oldott meg. Az ligyfelek pénzeszkozeit nem kiilonitették
el a tarsasag vagyonatdél, a tarsasdg a rajuk bizott pénzzel a megbizastol eltérd célok érdekében
rendelkezett. (Hegediis, 2016)

A csaldsokat a kontrollpontok megerésitésével, illetve a kiils6 ellenérzések koriiltekintd. informatikai
eszkozoket és szakért6ket is alkalmazé hatékony munkavégzésével ki lehetetett volna kiisz6bolni.

2.2.3 Kézizdlog Zrt

2015-ben a sajtéhirek arrol szoltak, hogy egy tarsasag hamis aranytomboket adott at a visszafizetés
biztositékaul. A késébbi vizsgalatok kideritették az aranyrudakrol és tombjeikrol, hogy azok val6jaban
trombitarézbdl késziiltek. A 2015. évben csédbe ment cég a 2018-as vadirata szerint a Kézizalog Zrt.
tulajdonosa a trombitarézbdl késziilt tomboket otthonaban ontodtte, amellyel mindegy 30 milliard
forintnyi kart okozhatott az tigyfeleinek.

A csalasokat a kontrollpontok megerdsitésével, illetve a kiils6 ellenérzések koriiltekinté hatékony
munkavégzésével ki lehetetett volna kiiszobolni. (Hegedis, 2016)

2.2.4 Hungdria Ertékpapir Zrt.

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) 2015 marciusaban fiiggesztette fel a Hungaria Ertékpapir Zrt.
miikodését, mert a tulajdonosok jogosulatlanul, a térvényi el6irdsok megsértésével, a befektet6i
szamlakon haszonszerzés céljabol végzett értékpapir-kereskedelmi és pénziigyi miiveleteikkel, éveken
at, szervezetten megtévesztették a befektet6ket. A karokozds soran 300 millié forintos csalast
valositottak meg az elkovet6k. A karosultak szamat a Befektetévédelmi Alap 2018. december 31-én 668-
ra tette, amelyb6l 608 maganszemély, akik 6sszesen 694,8 milli6 forint kartéritésre lettek jogosultak.
A 60 jogi személynek 6sszesen 153 millio jart. (Hegedds, 2016)

A csalasokat a kontrollpontok megerdsitésével, illetve a kiils6 ellenérzések kortltekint6, informatikai
eszkozoket és szakértoket is alkalmazo6 hatékony munkavégzésével ki lehetetett volna kiiszobolni.

3. Kutatasi eredmények

A korabbi kutatdsommal egyetértve tovabbra is fenntartom, hogy ,jelen kutatas dsszegzése szerint a
hazai és nemzetkdzi pénziigyi szektort érinté csaldsok a pénziligyi szektorra vonatkozdéan nem
altalanosithatéak, a korrupcié jelenléte azonban darnyaltan az atlathatésag gyengeségei miatt
nyomokban felfedezhet6 volt.” (Heged{s, 2016)


https://hu.wikipedia.org/wiki/DRB-bankcsoport
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Hitelintézetek
91%

Hitelintézeti
Visszaélésekben hatterti befektetési
érintettek: Buda- véllalkozasok

' 0
Cash,Hungaria, Eovéb befekietési 5%
uaestor gyeb befekietest
Q 1% vallalkozasok
3%

1. dbra Az tigyfélpapirok alakuldsa 2014. évben
Forrds: MNB, Végh (2015)

»Az 1. dbra szerint a brékerbotranyban szerepl6 visszaélések az értékpapir-allomany 1%-at érintették,
ezért az értékpapirpiac - értékelve az eseményeket - a kezdeti visszaesést kovetéen megnyugodott és
tovabbi fejlédésnek indult. Az lgyfélallomanyok piaci értéke 2015. junius 30-ra a 2014. decemberi
értékhez képest 6,7%-kal novekedett, a befektetési vallalkozasok altal kezelt értékpapirok megoszlasa
a 2015. II. negyedévben a 2015. IV. negyedévi adatokhoz képest jelentés mértékben nem valtozott. A
brékerbotranyban érintett Buda-Cash Zrt. felszamolasa a DRB-bankcsoport felszamolasat is el6idézte,
ami szamos mikroé- és kisvallalkozasnak (befektet6nek) okozott olyan helyrehozhatatlan karokat, ami
vallalkozasuk folytatasat a tovabbiakban jelent6s mértékben befolyasolta.” (Heged{is, 2016).

A 2015. évi kutatas akkor arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az allami beavatkozas sziikséges lett volna.
A befektet6k érdekeit szem el6tt tartva egy allami alap 1étrehozas lett volna célszer(. A brokerbotrany
karokozo6itél jelentds Osszegeket kellett volna behajtani az érdekében, hogy a bankok helyzete
helyreallithat6 legyen és ne az allamra haruljon minden koéltség. (Hegediis, 2016)

A pénziigyi szektor elvesztette az emberek bizalmat, viszont az emberek ennél sokkal tobbet veszitettek.
A kisbefektet6k, maganvallalkozasok jelent6s karokat kényszeriiltek elviselni. A Questor botrany
esetében felmeriilt, hogy ha a befektet6k elég szkeptikusak, akkor nem torténhetett volna ekkora
veszteség, hiszen figyelembe kell venni minden befektetés soran, hogy a magas hozam magas
kockazattal jar. A szkepticizmus ebben az esetben viszont nem volt elég, hiszen a hozamigérethez
tartoztak a ,felépitett és kommunikalt allami szerepvallaldsok, amely az allami-befektet6i integritas
fogalmat kérddjelezték meg.” (Hegedts, 2016)

»A csalasok egyik altalanos jellemzdje, hogy az elkdveték vagy a szabalyozas, vagy az ellendrzés
gyengeségét hasznaljak ki. A bekovetkezett csaldasokat elemezve egyértelmi, hogy a szorosabb
szabdlyozas, szkeptikusabb ellendrzés esetén a csalasok felismerhet6ek, megel6zhet6ek lettek volna”
(Hegedtis, 2016).
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Befektetési vallalkozas nyilvantartisa KELER szimla

Ugyfelek felé kimutatott
értékpapir allomany

Technikai szamla negativ
egyenlege

KELER-nél nyilvantartott
értékpapir allomany

Ugyfelek tényleges
értékpapir allomanya

2. dbra A csaldsok technikai megvalésitdsa (értékpapir dllomdny)
Forrds: MNB, Végh (2015)

Végh (2015) el6adasa ramutatott arra, hogy a csalasokat hogyan lehet technikailag megvaldsitani. Az
tigyfelek felé kimutatott értékpapir allomany jelent6sen nagyobb mértéket mutat, mint ami a tényleges
allomany lenne. 2013. évben legfolytatott ellen6rzés soran az volt felfedezhetd, hogy az adatallomany
hamis, az adatfelvitel nem a megfelel6 id6pontban tortént.

A csalasoknak szamos oka van. A mai vilag folyamatosan és egyre gyorsul6 digitalizacioja, az informatika
fejlédése lehetdséget nyujt arra, hogy olyan csalasok vihet6k véghez akar, amelyek eddig nem. A csalok
kihasznaljak azt, hogy vannak, akik nem tudnak 1épést tartani a fejlédéssel és a fejlettebb megoldasok
alkalmazasaval csalnak, hamisitanak. Természetesen a brokerbotranyok esetébdl tanulva azt is tudjuk,
hogy egyes esetekben a felsé vezetdk is részt vesznek a csalasban, igy még inkabb biztonsagban érzik
magukat a csalok és nem félnek a lebukas veszélyét6l. Az ellenérzés mértéke és rendszeressége,
gyakorisaga egy fajta megoldast jelent a gazdasag fehéritésére, a csalasok feltarasara. Amennyiben
gyenge az ellendrzés vagy kiszamithato, ritka az ellendrzési tevékenység, akkor ezzel forditott ardnyban
valtozik a csalasok szama. (Hegediis, 2016)

»Bizalom helyett gyanakvas kell.” - fogalmazott az MNB alelnoke a 2015 tavaszan kirobbant pénziigyi
botrany kapcsan, hozzatéve, hogy sokkal erdsebb ellendrzési tipustu szemlélet sziikséges a feliigyelt
szektorokkal szemben (Windisch, 2015).

Az ellendrzés teriiletén szamos uj, fejlettebb intézkedés keriilt bevezetésre, amelyektdl azt varja
kormdany, hogy meg fogja gatolni hasonl6 brékerbotranyok véghez vitelét. A felfedett csalasok pozitiv
hozadékkal is rendelkeznek, hiszen ezek miatt kovetkeztek be olyan valtozasok, amelyek konnyebbé,
atlathatobba, ellendrizhet6bbé tették a nyilvantartasokat. Fontos tehat, hogy az elmult esetekbdl
tanuljunk és a pozitiv, fejleszt6 hatasat kihasznaljuk.

»Az 1Uj piacra 1épési és bennmaradasi szabdlyok, az atfogd vizsgalatok gyakorisdganak novelése, a
vizsgalatoknal alkalmazhat6 eszkoztdr bovitése, az értékpapiroknak a kozponti értéktar egyéni
alszdmldjan  torténdé  elkiilonitése, a  befektetési  szolgaltatdsi tevékenységet végzok
kontrollrendszerének erdsitése, a biztonsagi kockazatelemzés szabalyainak megvaltoztatasa azoknak
az eszkozoknek egy része, amelyekkel a befektet6i bizalmat az értékpapir-kereskedés folyamataban
megerdsitették.” (Heged(s, 2016)
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Szazalékos érték

Megnevezés (az értékelt 210 db vélemény
aranyaban)

A csalasban érintett brékercégek menedzsmentje: 45,40%
A csalésl?an é}‘intettotérsa/s/égok be}s(S kon/tlrolljai” , 12.30%
(igazgato tanacs, felligyel6 bizottsag, belsd ellenbrzés): ’

Kormany: 6,25%
Pénziigyi feliigyelet: 23,40%
Konyvvizsgaldok: 10,28%
Befektetdk: 0,90%
Mindenki: 1,37%
Osszesen: 100,00%

2. Tablazat A brékerbotrdny feleldsei sajdt kutatds alapjdn
Forrds: sajdt szdmitds

A broékerbotrany vonatkozasaban primer kutatast végeztem. A befektet6k és a lakossag is elvesztette
bizalmat a pénziigyi szektor felé. A kutatds egyik alappillérét az adta, hogy vajon mit gondolnak a
megkérdezettek kik a felel6sok a botranyt kirobbant6 tevékenység elvégzéséért. A 2. tdblazatban
szerepld Osszegzés alapjan a valaszaddk kozel azonosan értékelték a menedzsment felel6sségét, azaz a
brékerbotranyokért elsésorban a felsévezet6ket tartottak felelésnek. A kiils6 ellendrzésben részt vevd
konyvvizsgalok és a belsé ellendrzést végzok felel6ssége kozel azonos mértékben keriilt megallapitasra,
azaz az egyes valaszadok az ellen6rzés gyengeségét a csalas kialakulasaban magasabbra értékelték, mint
az elkovetdkét.

Kifejt6s kérdések kozott rakérdeztem, hogy miben rejlik a kormany és a felligyelet felel6ssége a
valaszadok véleménye szerint. Az elemzés soran az kertilt feltarasra, hogy a legtobben tgy itélik meg,
hogy nincs Magyarorszagon egy megfeleléen ellen6rzott, szigoru és atlathatd kornyezet, amelynek
megteremtése a kormany feladata lenne.

Erdekes megallapitasra jutottam a tanulmanyban nem publikalt tovabbi kérdések elemzése soran. A
valaszok ,rdmutatnak arra, hogy a valaszad6k véleményét befolyasolta az, hogy az allam kozvetlen
befektet6ként szerepet vallalt egyes csaldsban részt vevo tarsasag miikodésében” (Hegedts, 2016a).

A visszaélések 6sszefoglald tipizalt jellemzéi a vizsgalat alapjan:

e a Dbefektetési szolgaltatok fels6 menedzsmentjének érintettsége, az értékpapir- és
szamlavezetésre vonatkozd dgazati és konyvelési el6irasok tudatos és sulyos megsértése,

o a fels6 vezetdk altal a feliigyeleti adatszolgaltatadsok tranzakcids rendszer és adatbazis szinti
manipulalasa, sajat dolgozo6ik megtévesztése,

e acsalas vagy sikkasztas tényallas egyideji megvalositasa,
o engedély nélkiili tevékenység végzése a forrasszerzés soran,
e abels6 védelmi vonalak (compliance, bels6 ellenérzés) nem megfelel6 miikodése,

e a csalasok az ellen6rzés elmaradasat, vagy annak nem megfelel6 modszertanat kihasznalva
hosszud id6n at tartd (tobb évtizedes) visszaélés-sorozatokat idéznek el
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e a kiils6 ellen6rok (NAV, bankfeltigyelet, konyvvizsgalat) ellenérzésiik sordn nem tartak fel a
visszaéléseket,

o a feliigyeleti szervek felel6ssége a pénziigyi botranyok kapcsadn nem itélhet6 meg. (Hegediis,
2016)

Ajelen digitalizaciés kornyezetben nehéz elhinni azt, hogy egyes informatikai csaldsok nem fedezhet6ek
fel, viszont 2015. évben, amikor a pénziigyi botranyok korszakat éltiik, az informatika sokkal
fejletlenebb szinten allt. Nem &llt rendelkezésre annyi eszkoz, digitalizalt modszer az ellendrok,
konyvvizsgalok részére, mint jelenleg, igy a csalasok felfedése is nehezebb feladat volt. 2015. évben
szamos megitélés szerint a konyvvizsgald felelsségi korébe tartozott, hogy nem vette észre az
informatikai csalast, pedig a csalas megel6zése és feltarasa els6sorban az adott a gazdalkodé egység
irdnyitasaval megbizott személyek és a vezetés felel6ssége, hiszen 6k ismerik legjobban az adott
szervezetet. A konyvvizsgalok felel6sségi korébe az auditalasi eljarasok soran a jellemz6 kockazatok
elemzése, a folyamatba épitett kontrollok hatékonysaganak vizsgalata tartozik.

A konyvvizsgalatra vonatkoz6 240. standard szerint a vezetés felel6sségével kapcsolatban rogziti:

A vezetésnek hangstlyt kell helyeznie a csalds megel6zésére, csokkentve a csalds el6forduldsdnak
lehetdségét, valamint az elrettentésre, amely meggydzheti az egyéneket, hogy ne kévessenek el csaldst
tekintettel a feltdrds és biintetés valdszintiségére. Ez magdban foglalja a becsiiletesség és etikus viselkedés
kulturdjdnak létrehozdsa irdnti elkotelezettséget, amelyet megerdsithet az irdnyitdssal megbizott
személyek dltal gyakorolt aktiv feliigyelet. Az irdnyitdssal megbizott személyek dltali felligyelet magdban
foglalja a kontrollok feliilirdsa, valamint a pénziigyi beszdmoldsi folyamat olyan mds nem helyénvalé
befolydsoldsa lehetdségének a mérlegelését, mint példdul a vezetés erdfeszitései az eredmény
menedzselésére annak érdekében, hogy befolydsoljdk a gazddlkodo egység teljesitményének és
Jjévedelmezdségének elemzik dltali megitélését.”

A konyvvizsgald azért felel6s, hogy kell6 bizonyossagot szerezzen arra vonatkozdan, hogy a pénziigyi
kimutatasok nem tartalmaznak akar csalasbdl, akar hibaboél ered6 1ényeges hibas allitast.

A 240. standard 5. pontja a konyvvizsgal6 felel6sségével kapcsolatban rogziti:

A nemzetkézi konyvvizsgdlati standardokkal ésszhangban 1évé kényvvizsgdlatot végzd konyvvizsgdlo
felelds azért, hogy kell6 bizonyossdgot szerezzen arra vonatkozéan, hogy egészében véve a pénziigyi
kimutatdsok nem tartalmaznak akdr csaldsbol, akdr hibdbdl eredd lényeges hibds dllitdst. A
kényvvizsgdlat eredendd korldtait miatt fenndll annak az elkertilhetetlen kockdzata lehet, hogy a pénziigyi
kimutatdsokban szereplé néhdny lényeges hibds dllitdst nem tdrnak fel még akkor sem, ha a
kényvvizsgdlatot megfelelden tervezték meg és hajtottdk végre a nemzetkézi konyvvizsgdlati
standardokkal 6sszhangban.”

A befektetdi bizalom a pénziigyi piacok botranyok és a COVID-19 tiikrében

A gazdasagi szerepl6k szadmara az egyik legfontosabb tényez6 az lizletfelek kozotti bizalom.

A bizalom hitelessé tesz, tarsadalmi tékét és etikai értéket eredményez, amely befektetés gyorsan
megtériil, jelentés haszonnal jar az adott vallalkozas piaci megitélésében. Az allandé valtozasok altal
ovezett id6szakokban elengedhetetleniil fontos, hogy a konyvvizsgalok a jové érdekében fejlesszék
tudasukat, mindségi munkajuk a megbizhat6, hiteles 0sszkép kialakitdsanak egyik zaloga legyen.
(Hegedts, 2015)

A bizalom -amely egyike dnvédelmi miikodéseinknek- ha elszall nemcsak masokét, de sajat (anyagi és
erkolcsi) biztonsagunkat is kockara teszi.
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A legnagyobb magyar befektetési alapok tobbsége a pénziigyi botranyok és a COVID-19 kiilon-kiil6n is
negativ hirei ellenére szinte veszteség nélkiil atvészelték a koronavirus-valsagot. 2020-ban 6,6
szazalékkal 6.893 millidrd forintra n6tt a befektetési alapokban kezelt vagyon, ami a COVID-19 és a
pénziigyi intézményrendszert érint6 botranyok mellett kivalo eredmény még akkor is, ha az egyes
kategoriak kozott atrendezddést figyelhettiink meg.

Az ingatlanportf6liok mellett a révid kotvényalapok valsagallonak bizonyultak. Természetesen a
kockazatosabb vegyes, illetve abszolut hozamu alapok jelent6s veszteséggel szamolhatnak a 2020. évi
beszamolo6jukban, de 2021. év els6 negyedévben azt ledolgozhatjak.

A Befektetési Alapkezel6k és Vagyonkezel6k Magyarorszagi Szovetsége (BAMOSZ) és a Portf4lio napi
elemzései szerint az MKB Egyensuly 11,46%-o0s, az OTP Supra 14,76%-o0s teljesitményt ért el, igy
akiknek a bizalma megmaradt a befektetési alapok irant a valsagban is befektettek az alapokba jelentds
eredményt érhettek el (Portf6lio, 2020).

A legszélsGségesebb valtozas a tékevédett alapoknal és a részvény alapoknal figyelhet6 meg. Az el6bbi
vagyona éves szinten 42,1 szazalékkal csokkent, az utébbié 32,6 szazalékkal nétt.

A bizalom tehat nem ingott meg, remény és lehet6ség van arra, hogy a befektetések 2021-ben ismét
jelentds fejlédést mutassanak.

A hipotézisek vizsgalata

A vizsgalat alapjan a H1 és H2 hipotézis megerdsitésre és elfogadasra kertilt.

Tézis
T:1 | A 2015. évi magyarorszagi és a 2015-2020. évek pénziigyi | a H1 megerdsitésre keriilt
botranyainak eseményei a pénz és t6kepiacokban meglévé
befektetdi bizalmat a hazai és a nemzetkozi a viszonylatban

nem rengették meg, a befektetdi bizalom tovabbra is
toretlen.

T2 | A pénzigyi szektor kiils6 és bels§ ellen6rzéseinek | A H2 megerdsitésre keriilt
gyengesége, a csalasok novekedése kozott Osszefiiggés
fedezhetd fel, azok tipizalhatéak.

4. Kovetkeztetések, javaslatok

A 2004-2020 kozotti idészakban a vilag pénziigyi intézményrendszerében bekdvetkezett csalasok
ramutattak arra, hogy a bels6 kontrollok nem miikodtek megfelelGen. A kiilsé ellen6rzések gyengesége,
a csaldsok novekedése kozott 0sszefiiggés fedezheto fel.

A pénziigyi intézményrendszereknél meglévo szigori miikodési kornyezet szabalyozottsaga ellenére, a
szamviteli informaciok meghamisitasat az iranyitassal megbizottak hajtottak végre, amellyel jelentds
karokat okoztak. 2015. évi magyarorszagi és a 2015-2020. évek pénziigyi botranyainak eseményei a
pénz és tékepiacokban meglévd befektet6i bizalmat a hazai viszonylatban nem rengették meg. A
kozvélemény a bekovetkezett csaldsokért a 2015. év magyarorszagi és a 2015-2020. évek nemzetkozi
pénziigyi botranyainak tiikrében els6sorban a menedzsmentet és a bels6-kiils6é kontroll nem megfelel
miikddését tette felelGssé.

A pénz- és tékepiacokon bekovetkezett nemzetkdzi események vizsgalatabol levonhaté az a
kovetkeztetés, hogy az informatikaval tAmogatott kontrollrendszerek ellenére a tokéletes ellendrzési
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rendszer 1ényegében nem megvalodsithaté. A csalasi médszerek feltarasa ramutat arra, hogy a belsé
kontroll rendszer megfelel6 miikodésének hidnya elésegitette az események bekovetkezését.

A feliigyeleti hatésagi funkcié a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete MNB-be valé beolvasztasaval
megvaldsult.

Valtoztak az adatszolgaltatasi strukturak és kovetelmények.

2016. junius 4-én hatalyba 1épett a Ktv. mddositasa, tovabba 2016. junius 17-t6] alkalmazand6 az
Audit Reform Rendelet (mely Magyarorszagon kozvetleniil beépiilt a jogrendbe).

A reform kovetkeztében Ujraszabalyozasra keriilt a kozérdekl6désnek mindsitettek kore, az audit
rotacio, a konyvvizsgal6i banki mindsités, az Gjramindsitések kérdéskore. Az 4j szabalyozas meghataroz
egy "feketelistat" is azokra a szolgaltatdsokra vonatkozédan, melyeket a konyvvizsgalé cégek nem
nyUjthatnak a k6zérdekl6désre szamot tarto tligyfeleiknek, ezzel az EU a konyvvizsgalati fliggetlenséget
kivanta megerdsiteni a bankok, biztositok, t6zsdén jegyzett cégek esetében.

A jelen kutatds alatamasztja, hogy a csalas lehet6ségét sziikséges megsziintetni, erdsiteni kell a
megel6zés, az ellen6rzés, a bizalom szerepét. A csaldsok a szigoritasok ellenére bekovetkezhetnek, ezért
a vallalkozasoknak folyamatosan ujra kell értékelniiik a visszaélések kockazatat, partnereikkel torténd
kapcsolatat, sajat szervezeti kulturajat.

Erésiteni kell a konyvvizsgalat szerepét, ugyanakkor a bekdvetkezett csalasok ramutatnak arra, hogy a
tovabbiakban a pénziigyi szektor ellenérzését csak megfelel6en felkésziilt, az informatikahoz értg,
csalasvizsgalatra képes tapasztalatokkal rendelkez6 szakember végezheti el.

A WIRECARD ligy vizsgalata még nem fejez6dott be, de jelenlegi fazisaban is mar ramutat arra, hogy a
kotelez6 rotacid javitja majd a konyvvizsgalat min6ségét még akkor is, ha lesz olyan eset, amikor a
kotelezd konyvvizsgdld valtds okan majd lesziikill a valasztds lehet6sége, mert az auditalod
konyvvizsgalon kiviill egy masik konyvvizsgalé cég olyan tanacsadasi tevékenységet végez, amely
Osszeférhetetlen a konyvvizsgalattal. Gondot okozhat, hogy egy tobb orszagban jelen 1év6 tarsasagnal
tagallamonként eltérd rotacids periddusok lesznek, amely megneheziti, hogy csoportszinten azonos
konyvvizsgald auditalja a cégeket. Jelen kutatds a WIRECARD gy és a F6évarosi Torvényszék egy a
bréokercégek volt tigyfelei altal inditott polgari peres eljarasanak feldolgozasaval fejez6dik be, amely
egylttes hozadéka a befektetési vallalkozasok konyvvizsgalati mddszertananak kidolgozasa.
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