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 Ezekben a napokban (2016. október 27-én zártuk 
az írást) a világ árgus szemekkel, sőt aggódva kö-
veti a Deutsche Bank történetét. Fontos kérdé-

sekre várjuk a válaszokat. Mekkora lesz a végösszege a 
2000-es évek elején piacra dobott úgynevezett „mérge-
zett termékek” értékesítéséből fakadó büntetésnek? El-
éri-e más nagybankokra, köztük a Goldman Sachsra, a 
JPMorganre vagy a Merrill Lynchre korábban kiszabott 
10–20 milliárd dollár közötti mértéket, vagy az ameri-
kai értékpapír-felügyelet (SEC) megelégszik ennél ki-
sebb nagyságrenddel is? Ha az első verzió lép életbe, 
akkor egyáltalán nem biztos, hogy rendelkezésre áll a 
szükséges pénz és tőke a teljesítéshez, szemben az ame-

rikai társakkal, amelyek szerencsére elő tudták teremte-
ni a kirótt összegeket. Általános a félelem, hogy egy mé-
retesebb büntetés esetében egy újabb Lehman-sztori ke-
rekedhet, annak minden negatív következményével a 
globális pénzügyekre és makrogazdasági folyamatok-
ra. Mások azzal próbálják nyugtatni magukat (és a tő-
kepiacokat), hogy talán mégis érvénybe lép a „too big to 
fail” elve, azaz a német állam keresni és találni fog va-
lamilyen áthidaló megoldást a Deutsche kötelezettsége-
inek a teljesítésére, adófizetői pénzből történő konszoli-
dálására, átszervezésére és karcsúsítására. S ezeket kö-
vetően vissza is tudja vezetni a hitelintézetet a normális 
piaci működésbe. 

A közvéleményt érdeklik az ilyen ügyek. A Deutsche 
Bank fenti esete mellett a FIFA korrupciós botrá-

nya vagy a Volkswagen tavaly ilyen-
kor még a fejléceken szereplő 

emissziómérési manipulációja 
mind alkalmas (volt) arra, 

hogy széles körben magá-
ra vonja a figyelmet. Eze-

ken a példákon kívül is – 
csupán az elmúlt egy évben 

– sok milliárd dolláros érté-
kek égtek el egyéb visszaélé-

sek vagy hamis könyvelések 
következtében. 
Az emberek többségénél pél-

dául nem érte el az ingerküszö-
böt, hogy egy globális és korábban 

piacvezető kanadai gyógyszercég, a 
Valeant részvényei a tavaly októbe-

ri 260 dolláros szinthez képest ma már 
annak 10 százalékát sem érik, miután ki-

derült, hogy egy mérlegen kívül tartott le-
ányvállalattól valótlanul nagy bevételeket 

könyvelt el 600 millió dollár értékben. (Csak 
emlékeztetőül: az Enron esetében egy ezzel 

szinte teljesen analóg trükksorozat és nagyság-
rendileg is hasonló összeg a világ addigi legna-

gyobb tőzsdei bedőléséhez vezetett, egyben teljesen 
felforgatta a tőkepiaci szabályozásokat világszerte.) 
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Ugyanezen időszakban a japán Toshiba is bevallot-
ta, hogy hat éven át mintegy 1,2 milliárd dollárral túlér-
tékelte működési eredményét; ennek következtében pár 
hónap alatt a részvények 70 százalékot veszítettek érté-
kükből, és a társaság piaci kapitalizációja 2016 elejére 
mintegy 2 milliárd dollárral zuhant. Azóta viszont meg-
fordult a trend, az árfolyam emelkedő pályára állt, kö-
szönhetően annak a belső döntéssorozatnak (a könyvek 
rendbetétele és a számviteli politika megváltoztatása, a 
felelős vezetők eltávolítása, a kontrollok megerősítése, 
feltétel nélküli együttműködés a felügyeleti szervekkel 
és hatóságokkal), amely azóta is teljes transzparenciát 
biztosít a befektetőknek és a finanszírozóknak. Ez pe-
dig itt egy nagyon fontos mérföldkő: egy visszaélés vagy 
egyéb más súlyos eset – például egy működésből fakadó 
károkozás vagy egy hanyagság és hozzá nem értés mi-
att bekövetkező pénzügyi összeomlás – után csak akkor 
lehet visszanyerni a tőkepiacok és a többi érintett bi-
zalmát, ha a kivizsgálás a minél nagyobb nyilvánosság 
előtt zajlik, továbbá a felelősök olyan elszámoltatásban 
részesülnek, amely talán visszatartó erővel bírhat a kö-
vetkező önjelölt számára. 

Ezeken az eseteken mindenképpen érdemes elgondol-
kodnunk, mivel Magyarországon is érvényesek lehet-
nek bizonyos tanulságok. Ugyan egy hazai pénzintézet 
vagy vállalat megroppanása, netán bedőlése nem fenye-
get világválsággal, azonban az okozott vagyoni károk, 
egy munkahely megszűnése vagy a megtakarítások el-
vesztése mindig a relatíve legnagyobb fájdalmat okoz-
zák egy érintett számára az adott pillanatban. Nálunk 
szinte lehetetlen objektív és a tudományos igényeket ki-
elégítő, így akár az oktatásban is felhasználható esetta-
nulmányt készíteni az elmúlt 25 év bármely botrányos 
vállalati és banki ügyéről – erős a gyanúm, hogy sajnos 
nem lesz ez másként a mostanában folyó eljárások (Qu-
aestor, Buda-Cash, Hungária) végeredményeit illetően 
sem. Vagyis ezért is nagy szükségünk van arra, hogy vi-
gyázó szemünket a világ fejlettebb részére vessük, s az 
ismereteket onnan (is) gyűjtsük és a saját hasznunkra 
fordítsuk! Szerencsére azért vannak jelek, hogy itthon 
is egyre többen fogalmazzák meg: a cégvezetők kocká-
zattudatossága és ennek lefordítása a mindennapi mű-
ködésre az első számú bástyát képezi az értékrombo-
ló stratégiákkal, a pénzügyi machinációkkal vagy az át-
gondolatlan döntésekkel szemben. 

Ennek legaktuálisabb bizonyítéka az AON tanácsadó 
cég által már a negyedik éve folyamatosan készített ku-
tatás, amelynek 2016-os eredményeit az elmúlt hetek-
ben publikálták. Az AON minden évben felméri, hogy 
miként vélekednek a döntéshozók a vállalatuk kocká-
zati kitettségeiről, valamint azokról a tényezőkről, ame-

lyek segíthetnek ezek leküzdésében. Az elemzés talán 
legizgalmasabb outputja, hogy a magyarországi gazdál-
kodó szervek több mint 80 százaléka minden évben egy-
értelmű és szoros korrelációt állapít meg pénzügyi ered-
ményességük és a cég kockázatkezelésének fejlettsé-
ge között, az egyik legkiemelkedőbb kockázati tényező-
nek pedig a humán erőforrás minőségét nevezik meg. 
Ha pedig a vállalkozás hírnevére és hitelességére vonat-
kozó legjelentősebb veszélyeket keressük, akkor minden 
évben a top 3-ba került a vállalatvezetés minősége és a 
kockázattudatosság hiánya!

A nemzetközi és hazai tőkepiacokról érkező hírek, va-
lamint a fentihez hasonló kutatás elolvasása után az 
ember akaratlanul is elgondolkodik bizonyos szavak je-
lentésén: stratégia, kockázatok, vállalatvezetés, reputá-
ció, humántőke, jövedelmezőség, stabilitás… 

A következő gondolat pedig az: vajon még mennyi va-
gyonnak kell elégnie addig, amíg a céges és pénzügyi 
döntéshozók fejében ezek a kifejezések végre összeérnek 
valamilyen módon?●
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