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Korrupcio

és pénziigyi fejlettség

Kelet-europai és kozép-dzsiai orszdgokrol szolo értékelés

OsszeroaLaLo: A korrupcid és a pénziigyi piacok kiztti kapcsolat tanulmanyozésa és annak pénziigyi rendszerre gyakorolt haté-
sainak vizsgdlata sok kutatot vonzott az elmult években. A pénziigyi piacokra gyakorolt hatds megértése killéndsen a feltdrekve
orszagok szamdra fontos. Ez a cikk 19 kelet-eurdpai és kozép-dzsiai orszagban vizsgdlta meg — az dltalanositott momentumok
madszerének (GMM) megkdzelitésével — a 2012-t61 2017-ig terjedd idGszakra a korrupcidészlelési index (CPI), a kormany
mérete, a nyitottsdg és a GDP pénziigyi fejlettségre gyakorolt hatasat. Az eredmények arra utalnak, hogy nincs kapcsolat a

korrupcio szintje és a pénzligyi fejlettség kozott.
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Az elmult hdrom évtized sordn tsbb olyan
nemzetkozi szervezet, kormdny, civil és egyéb
szervezet is célba vette a korrupciét, amelyek
felismerték, hogy milyen silyos veszélyeket
rejt magiban a politikai, gazdasdgi és tdrsa-
dalmi életre nézve. Az érdeklédés oka, hogy a
gazdasdgi és tdrsadalmi korrupcié kolesége na-
gyon sok felet érint. A legjelentésebb hatds a
befektetések és a gazdasigi novekedés tertile-
tén észlelhetd.

A korrupciénak tobbféle meghatdrozdsa 1é-
tezik. A legrovidebb definicié szerint a korrup-
cié nem mds, mint a kézhatalommal valé visz-
szaélés személyes haszonszerzés céljdbdl (Park,

Khanoi, 2017). Egy mésik megfogalmazds sze-
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rint a korrupciét a kormdnytiszeviseldk tisz-
tességtelen vagy torvénybe iitkozd magatar-
tdsaként is meg lehet hatdrozni (Shumetie,
Watabaji, 2019). A Vildgbank definicidja sze-
rint a korrupcié ,A kizhatalom onos érdek-
b6l valé haszndlata” (Vildgbank, 2000). A leg-
Gjabb fejlemények fényében mdr nagyon
nehéz a korrupciét kizdrélag a kozhatalommal
magyardzni. T4gabb értelemben véve és nem
csak a kdzhatalomra korldtozva, a korrupciét
gy is kifejezhetjiik, mint ,,bdrmely felelésséggel
vald visszaélés személyes érdekekbél” (Ozbaran,
2003). A felel8sségre vonhatésdg a korrupcié
elleni harc egyik leghatdsosabb eszkoze, mi-
vel mindenkit elszdmoltathat6vd és felel8sség-
re vonhatévd tesz a tevékenységeik kapcsin.
Ezenfeliil a hatékonysdg hidnya is a korrup-
cié melegdgya lehet, hiszen ha egy tevékeny-
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ség eredménye nem fontos, akkor nem szdr-
nak szemet a korrupcié okozta veszteségek sem
(Pulay, Lucza, 2018).

A korrupcié szlikebb meghatdrozdsit jelen-
t8 megvesztegetésen és zsaroldson kivil a kor-
rupcié megnyilvanul még az Ssszejdtszdsban, a
mutyizdsban, a nepotizmusban, a csaldsban, a
megtévesztésben, a sikkasztdsban, a kormdny-
hatalommal valé visszaélésben és egyéb kap-
csolédé tevékenységekben is. A korrupeid és a
fejlédés osszefiiggéseinek szakirodalmaban szé-
les korben elfogadott, hogy a korrupcié kéro-
san hat tobbek kozott a véllalkozdk beruhdzdsi
kedvére, a kormdnyzati kiaddsok osszetételére,
a humadnté8ke felhalmozéddsara, a kiilfsldi koz-
vetlen beruhdzdsok bedramldsira, a nemzetkozi
segitségnyujtds hatékonysdgdra, és ezdlal hdcrdl-
tatja a gazdasdgi novekedést (Chen et al., 2015).

A korrupcié helyi jellegli probléma, amely
rengeteg nem kivdnatos kovetkezményt von
maga utdn, f8leg a feltdrekvd orszdgokban
(Anaere, 2014; Chen et al., 2015). Ennek oka
az uralkodé koérnyezet, amelyet a jogdllamisdg
hidnyossdgai, a nem hatékony igazsdgszolgdl-
tatdsi rendszer, a gyenge prudencidlis szabdlyo-
zés és a j6 kormdnyzds szempontjibél kriti-
kus intézmények elégtelen fejlettsége jellemez
(Anaere, 2014). Ezenfelill ezek az orszdgok jel-
lemz8en fejletlen t8zsdepiaccal rendelkeznek és
a finanszirozdsi hozzaférést a legtobb esetben a
bankrendszer biztositja. Chen et al. (2015) sze-
rint példdul a korrupci6 t6bb fejletlen gazda-
sdgot érint, mint fejlectet. Ebbdl kifolydlag a
korrupcidészlelés pénziigyi piacokra gyakorolt
hatdsdnak megérése segithet a szabdlyozé szer-
veknek felvenni a harcot a korrupciéval szem-
ben, csokkenteni annak mértékét, valamint fej-
leszteni a pénziigyi intézményeket és el8segiteni
a gazdasdgi ndvekedést. Amikor ezekben az or-
szdgokban a pénziigyi piacoknak az orszdg gaz-
dasdgdra gyakorolt hatdsit is figyelembe vesz-
sziik, a korrupcié hatdsa még fontosabbd valik.

A bankok vitathatatlanul a pénziigyi piacok
fontos részét képezik: a gazdasdg éltetd eleme-
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iként biztositjdk a pénziigyi forrdsok legna-
gyobb részét a gazdasdg szdmdra, f6ként a ko-
zepes jovedelmi orszdgokban. A bankszektor
hatékonysdga alapvetden befolydsolja a gazda-
sdgi novekedést, f8leg a kevésbé fejlett orszd-
gokban (Chen et al., 2015).

A korrupcidészlelés pénziigyi intézményekre
gyakorolt hatdsénak elemzése fontos, mivel az
ezt a kapcsolatot befolydsolé tényezdk ismere-
te segitheti a kozponti hatésdgokat a korrupcié
csokkentését szolgald eszkozok azonositdsiban.
Az emlitett okok folytdn szdmos empirikus ta-
nulmdny sziiletett a 2000-es évek 6ta azzal a
céllal, hogy a kozszférdban jelenlévd korrup-
cié meghatdrozé tényezdit, valamint gazdasdgi
és politikai kovetkezményeit vizsgdlja. A kor-
rupcid és a fejlédés osszefiiggésében megvald-
sult jelentds szdmu kutatds ellenére korldtozott
azoknak a miveknek a szdma, amelyek a kor-
rupcidészlelésnek a pénziigyi kozvetitésben jét-
szott szerepét helyezik a fékuszba. Azonban a
korrupcié pénziigyi piacok fejlddésére gyako-
rolt hatdsait aldtdmaszt6 bizonyitékok tovdbbra
is ellentmonddsosak és homdlyosak.

Biér a korrupcié olyan vdltozé, amelyet nem
lehet kozvetleniil mérni, az utébbi években
tobb szervezet szdmos orszdgot lefedd, felmé-
réseken alapulé korrupciés mutatdkat készi-
tett a korrupcié szintjének mindségi megha-
tdrozdsa érdekében. Olyan intézmények és
szervezetek, mint az Economist Intelligence
Unit, a Political Risk Services Inc., a Political
& Economic Risk Consultancy, a Vildgbank,
a Price Waterhouse Coopers, a Vildggazdasi-
gi Férum, a Freedom House és a Transparency
International, rendszeresen tesznek kozzé ku-
tatdsokat a korrupcié észlelt szingérdl. Az
egyik legszélesebb korben ismert mutaté a kor-
rupcidészlelési index (Corruption Perception
Index, CPI), amelyet a Transparency Inter-
national tesz kdzzé. A Transparency Interna-
tional dltal kozzétett korrupcidészlelési index
vitathatatlanul a korrupcidészlelés mérésének

legsikeresebb eszkdze. Az orszdgok CPI sze-



rint elért eredményét ma mér a GDP-noveke-
dés mértékével vagy a kozvetlen t8kebefektetés
értékével egytite tdrjék a nyilvdnossdg elé (Né-
meth et al., 2019).

Ez az érv tuddsbeli hidnyt jelez és a pénz-
tigyi intézmények és a korrupcié kozdtti kap-
csolat tovdbbi vizsgilatdt teszi sziikségessé.
Ezért megvizsgiljuk a korrupciéészlelés banki
teljesitményre gyakorolt hatdsit, f6ként a ke-
let-eurdpai és kozép-dzsiai régid tekintetében.

Tobb ok is szdl amellett, hogy ezeket az or-
szdgokat vélasszuk. El6szor is, ezek a nemze-
tek nagyobb eséllyel vannak kitéve a korrup-
ciéészlelés negativ hatdsainak, és ezekben az
orszdgokban vildgviszonylatban magas a banki
és pénziigyi valsdgok el8forduldsi gyakorisdga.
Misodszor, ezekben az orszdgokban korldtozott
szdmu tanulmdny 4l rendelkezésre a korrupcio-
észlelés pénziigyi vonatkozdsairdl. Ezt kévetSen,
amikor mintavétel mellett dontottiink, a CPI
alkalmazdsa miatt a Transparency Internationalt
kovettiik. Végezetiil, ezeknek az orszdgoknak a
banki rendszerei sok hasonlésdgot mutatnak.

A tanulmdny gazdagitja a meglévg szakiro-
dalmat a korrupcidészlelés kelet-eurdpai és k-
zép-dzsiai orszdgok banki teljesitményre gya-
korolt hatdsdnak vizsgalatdval.

A tanulmény kovetkezd részében révid 4c-
tekintést adunk a korrupcidészlelés vonatkozd-
sairél. A harmadik rész empirikus szempontbdl
elemzi a korrupcié t8zsdepiacra és banki fejls-
désre gyakorolt hatdsdt. A negyedik rész a leird
statisztikdkat és az alkalmazott kutatdsi médszer-
tant mutatja be. Az 6tddik részben a regresszid
eredményeit ismerhetik meg, és kovetkeztetések
z4rjék a tanulmdnyt.

A KORRUPCIOESZLELES VONATKOZASAI

A korrupcidészlelés gazdasdgra gyakorolt
hatdsaival kapcsolatban kétfajta megkozelités
létezik. A ,homokszem a gépezetben” (sand

the wheel) hipotézis szerint a korrupcié
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negativ hatdssal bir a gazdasdgra, mig az ,olaj
a gépezetben” (grease the wheel) elmélet azt
dlligia, hogy a korrupcié pozitiv irdnyban hat
a gazdasdgra.

A korrupci6 kiillonféle médokon befolya-
solja a pénziigyi intézményeket. A magdnszek-
tor szdmdra nagyon fontos a kiszdmithaté gaz-
dasdgi kornyezet. A befektet6k mindaddig be
fognak fektetni, amig meg vannak réla gy6-
z6dve, hogy a befektetéseik és vallalkozdsaik
megtériilnek. Ebbél kifolydlag helyre kell 4l-
litani a fogyasztdk és befektetdk pénziigyi pia-
cokba vetett bizalmit. Fz a folyamat azonban
nagyon sok esetben lassd, és igy sok kis gaz-
dasdg, ipar és kisvdllalkozds szdmdra folyama-
tos kiizdelmet jelent a jovedelmez8ségi kiiszob
elérése.

Misrészt a szigort feliigyeleti és jogi in-
tézmények novelhetik a banki hitelezési ra-
tdkat azzal, hogy biztositjdk a hitelszerzédé-
sek teljesitését és a bankok védelmér az adésok
nemteljesitése ellen. Ezzel ellentétben a jogi in-
tézmények korrupcidja esetén a bankok szdma-
ra bizonytalannd valik a szerz8dések végrehajc-
hatésdga és teljesithetdsége, kétségessé valik a
tartozdsok behajtdsa az adésok nemteljesitése
esetén (Ahmad, 2013). A korrupcié hozzdjirul
a bankok bizonytalansdgihoz: csékkenti azok
birésdgokba vetett bizalmdt és a felvett hitelek-
re kivetett egyfajta adéként funkciondl (Weill,
2011).

A korrupcié miatti egyre novekvé koltségek
fedezése érdekében belfoldi és kiilfoldi hitel-
felvételt alkalmaznak, a kamatok megnének és
az orszdg kockdzati szintje megnovekszik. Ez a
folyamat, amely negativan hat a kdzvetlen és
kozvetett beruhdzisi lehetdségekre, kikovezi az
utat a kiilf6ldi t8ke kidramldsdhoz az orszdgbdl
(Erkal et al., 2014).

A korrupcié6 a hitelek helytelen kihe-
lyezéséhez vezethet, megnovelve a cégek
nemteljesitésének valdszinliségée a t6kekoltség
emelkedése és a véllalati hitelfelhaszndlds haté-
konysdgdnak csokkenése miatt. A gyenge esz-
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kézmindséggel rendelkezd bankok rosszul fog-
nak muikodni és fokozottabban ki lesznek téve
a vélsdg kockdzatdnak (Son et al., 2017). Minél
korruptabb egy orszdg, anndl tdbb kockdzatnak
van kitéve a bankrendszer. A korrupcid jelenlé-
te tovabb noveli a bankok kockdzati tolerancia-
szintjét (Chen et al., 2015).

A magas szintd korrupci6 a gazdasigokban
megndveli a korrupcidészlelést a kormdnyzds
kulcsfontossdgti intézményeiben, és kovetke-
zésképpen néveli a bankok bizonytalansdgit a
birésdgok szerz8dések kikényszeritésére vonat-
koz6 képességét illetéen. Ez pedig csokkenthe-
ti a véllalati hitelezés 6szt6nzé erejét a bankok
szdmdra. Mdsrészt, a bankvezet6knek a hitele-
zési piac bizonytalansdgibdl fakadé kockdzat-
keriilése csokkentheti a banki hitelezést, ez-
dltal pedig arra késztetheti a hitelre vdrdkat,
hogy kétségbeesett és gyakran tdrvénytelen
moédokon vegyenek fel hiteleket a bankoktél
(Anaere, 2014). A gazdasdgi vilsig utdn stlyos
csokkenés volt tapasztalhaté a banki hitelezés
teriiletén, és a korrupciénak fontos szerepe le-
het a bankok hitelezési attitiidjének forméldsa-
ban (Toader et al., 2018).

A korrupcié egy miésik vetiiletének a fold-
rajzi elhelyezkedéshez van koze. Empirikus
bizonyitékok tandsdga szerint pozitiv Ossze-
figgés 4ll fenn az egyes orszdgokban vagy ré-
gidkban jelentkezd korrupcié és a szomszédos
orszdgokban vagy régidkban jelentkezd kor-
rupcié kozote (Griindler, Potratke, 2019).

Egyrészr6l a korrupcidészlelés akadilyoz-
hatja a hitelezés novekedésér és megnovelhe-
ti az addsok nemteljesitésének valdszinliségée
a hitelek koltségeinek novelésével, mdsrész-
18l viszont a magasabb termelékenységi rdtd-
val és hatékonysdggal rendelkezd cégek maga-
sabb Osszegli megvesztegetést ajdnlhatnak fel,
és nagyobb eséllyel kapnak tobb hitelt (Chen
et al., 2015).

A korrupcié megnévelheti a bankok koc-
kézati érzékenységét a pénzeszkozok helytelen
kihelyezése miatt (j6 projektek helyett rossz
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projektek szdmdra), azonban segédkezhet a
legalacsonyabb koleségti cégek kisziirésében,
és a t6keelosztds hatékonysdgdnak névelésében
(Chen et al., 2015).

A mérés nehézségei dllnak a mérés szitksé-
gességével szemben. Ezt kovetden észlelésala-
pu, tapasztalaton alapuld, kiilsé (szakértdi)
értékelésen alapuld és kozigazgatdsi adatok
haszndlatdn alapulé korrupciémérési médsze-
rek alakultak ki (Németh et al., 2019).

SZAKIRODALMI ATTEKINTES

A szakirodalomban  szdmos  vonatkozé
tanulmdny sziiletett. Ezen tanulmanyok déntd
tobbsége a korrupcidészlelés és a pénziigyi
fejlettség  kozotti  kolesonhatdsok gazdasdgi
novekedésben és fejlddésben tapasztalhaté
kévetkezményeit vizsgélja.

Az utébbi idében azonban sziiletett néhdny
olyan tanulmdny, amelyek a pénziigyi intézmé-
nyek és a korrupcidészlelés kozotti kapcesolatot
helyezik a kozéppontba. A banki t8keelosztds
kapcsdn stlyos akaddlyt jelent a korrupcis-
észlelés kérdéskore és annak a bankok koc-
kézatvillaldsdra, a tézsdepiac teljesitményére,
a bankok teljesitményére és banki hitelezésre
gyakorolt hatdsa, amely szdmottevd érdekls-
désre tett szert akadémiai korokben.

Szémos tanulmdny vizsgilta a korrupcié-
észlelésnek a t8zsdepiaci fejlédésre (Ayaydin,
Baltaci, 2013; Ming etal., 2018) és a bankszek-
torra gyakorolt hatdsait (Weill, 2011; Ahmad,
2013; Arshad, Rizvi, 2013; Anaere, 2014;
Chen et al., 2015; Son et al., 2017; Toader
et al., 2018; Nurhidayat, Rokhim, 2018; Ali
et al., 2019; Bolarinwa, Soetan, 2019; Oxzili,
2019). Néhdnyat ezek koziil a kévetkez8kben
roviden bemurtatunk. Ng (2006) tanulmdnya-
nak célja a korrupcié kotvény- és tdzsdepia-
cokra gyakorolt lehetséges hatdsainak osszeg-
zése volt. Megdllapitotta, hogy a korrupciét a
nemzetkézi pénziigyi piacokon magasabb vél-



lalati hitelfelvevési koltségekkel, alacsonyabb
részvényériékeléssel és gyengébb véllalatirdnyi-
tdssal azonositjdk.

Weill (2011) a korrupcié banki hitelezés-
re gyakorolt hatdsait elemzi orszdgszinten és
a bankok szintjén egyardnt. Az orszdgkozi
regresszidelemzésekbdl nyert eredmények ne-
gativ Osszefiiggést dllapitottak meg a korrup-
ci6 és a banki hitelezés kozote, amely tovdbb
lassitja a banki és gazdasdgi nvekedést. A kor-
rupcié azonban felpuhitja a finanszirozési csa-
torndkat és noveli a bankok kockdzatvallaldsat.
Osszességében a tanulminy arra a kovetkez-
tetésre jut, hogy az alacsony korrupciét célzé
szabélyzatok csékkenthetik a banki kockdzato-
kat, ami igy noveli a banki hitelezést és a ban-
kok stabilitdsit.

Az eléz6ekhez hasonléan Park (2012) is a
korrupcié banki stabilitdsra és gazdasdgi nove-
kedésre gyakorolt hatdsdt elemezte a 2002 és
2004 kozdtti periddusban. Az elsé megéllapitd-
sa szerint a korrupt gyakorlatok rontjak a bank-
szektor eszkozmindségét, ami csokkenést okoz
a banki hitelezésben. Ez tovabb néveli a hitele-
zési kockdzatok, a bankszektor sebezhetdségé-
nek és a bankokban fenndllé pénziigyi fesziilt-
ségek egyébként is magas szingiér. Mdsodik
megdllapitdsa szerint a bankszektorban jelenlé-
v6 korrupcid noveli a nem teljesitd hitelek szé-
mdc, amelyek csokkentik a gazdasdgi novekedés
titemét. Ezenfeliil a korrupt gyakorlatok nega-
tivan befolydsoljdk a banki finanszirozdst is,
ami rontja a belf6ldi beruhdzdsok méreékét, és
ennck kovetkeztében a gazdasigi névekedést.

Arshad és Rizvi (2013) a korrupcid iszldim
bankok joévedelmez8ségére gyakorolt hatd-
sat vizsgdltdk erdsen korrupt orszdgok bank-
jai vonatkozdsidban 2000 és 2010 kozott.
A legkisebb négyzetek médszer szerinti pa-
nel regresszids eredmények alapjdn a korrup-
cié kiemelked8en pozitivan hat a bankok jove-
delmez8ségére. Az eredmények alapjin okunk
van azt feltételezni, hogy a bankok szép hasz-
not hiiznak a korrupciébdl az orszdgban.
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Ayaydin és Baltac: (2013) a korrupcié és a
bankszektor fejlettségének a t8zsdepiac fejlett-
ségére gyakorolt hatdsit vizsgiltdk 42 fejls-
d8 gazdasig 1996 és 2011 kozott panelada-
tai alapjén. Megdllapitdsaik azt sugalljék, hogy
negativ Osszefiiggés van a korrupcié szintje és a
pénziigyi rendszer fejlédése kozot.

Anaere (2014) a korrupcié banki hitelezésre
gyakorolt hatdsit elemezte a szubszaharai afri-
kai orszdgokban regiondlis korrupciés adatok
és banki szintd hitelezési adatok alapjén. Az
eredmények azt jelzik, hogy a korrupcié hdcrd-
nyosan befolydsolja a banki hitelezést.

Chen et al. (2015) a korrupciénak a bankok
kockézatvéllaldsira gyakorolt hatdsdt vizsgdlta,
35 fejlédé gazdasdg tobb mint 1200 bankjdnak
adatai alapjén a 2000-t8l 2012-ig tarté peri6-
dusban. Ellentmonddsmentes bizonyitékokat
taldltak arra vonatkozdan, hogy a magas szintd
korrupcié noveli a bankok kockdzatvéllaldsac.

Bougatef (2016) az észlelt korrupcié banki
teljesitményre kifejtett hatdsait elemezte Tuné-
zidban a 2003-2014-et lefedd intervallumban
a GMM-médszer haszndlatdval. A tanulmdny
eredményei azt sugalljak, hogy a korrupcié
észlelt szintje pozitiv befolydssal bir a banki
teljesitményre, mig a korrupcié szintjében be-
kovetkezd novekedés a bankok teljesitményé-
nek névekedését idézi el6.

Son et al. (2017) a korrupcié bankrendsze-
rek megbizhatésdgdra kifejtett hatdsdc vizsgdl-
ta, 6 régid 6sszesen 102 kozepes jovedelm or-
szdganak adatait alapul véve. A megdllapitdsok
szerint a korrupcié rontja a bankrendszerek
megbizhatdsdgdt ezekben az orszdgokban. Eb-
bél az kovetkezik, hogy a megnovekedett kor-
rupcié noveli a bankok kockdzatvéllaldsi haj-
landésdgit és a nemteljesitd hitelek szdmat,
ami miatt megnd a vélsdgok kialakuldsénak
valdszintisége.

Nurhidayar és Rokhim (2018) a korrupcid, a
korrupcidellenes bizottsdgok és a kormdnyzati
intézkedések bankok kockdzatvdllaldsdra gya-
korolt hatdsit elemezte indonéz, maldj, thai és
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dél-koreai bankok 1995 és 2016 kozotti adatai
alapjdn. Az eredményeik vitathatatlan bizonyi-
tékot szolgaltattak arra, hogy a magas szintd
korrupcidé és a vélsdghelyzetben hozott kor-
mdnyzati intézkedések novelni fogjék a ban-
kok kockdzatvéllaldsét.

Toader et al. (2018) GMM-becslések alap-
jan vizsgélta a korrupcié bankok stabilitdsira
gyakorolt hatdsdt 17 kozép- és kelet-eurdpai
orszdg 144 kereskedelmi bankjénak nyolcéves
idészakot felsleld, 2005 és 2012 kozotti adata-
it alapul véve. Az elemzés rdmutatott, hogy az
alacsony korrupcié pozitivan hat a bankok sta-
bilitdséra, kisebb hitelveszteséget eredményez
és mérsékelt hitelezési névekedést idéz eld.

Ozili (2019) a bankok jovedelemsimitdsdc
vizsgdlta Afrikdban, a korrupcié jovedelemsi-
mitdsban betoltott szerepére fékuszdlva, 302 af-
rikai bank 2004 és 2013 kozotti adatait alapul
véve, a GMM-mddszer alkalmazdsival. A ta-
nulmdny 6 lizenete, hogy a korrupcié jelentds
és pozitiv osszefiiggésben 4ll az afrikai bankok
korében tapasztalhaté jovedelemsimitdssal.

Bolarinwa és Soetan (2019) a korrupcié
banki jovedelmezdségre gyakorolt hatdsdt vizs-
galtdk magas korrupcids szinttel rendelkezd
orszdgokbdl és a legkevésbé korrupt orszdgok-
bél 2011 és 2017 kozdee vetr mintdk alap-
jin. Egy GMM-mddszert alkalmazé rendszert
hasznéltak. Az empirikus eredmények azt mu-
tattdk, hogy a korrupcié fontos szerepet tlt
be a kereskedelmi bankok jévedelmezéségének
magyardzatéban mind a fejlett, mind a fejls-
d8 orszdgokban. Bér a fejlédd orszdgokban ve-
gyes hatdsokkal jart, pozitiv hatdsokat kizdrd-
lag a fejlett orszdgokban azonositottak.

Ali et al. (2019) a korrupcié banki stabili-
tdsra gyakorolt hatdsic vizsgdlja a pakisztdni
bankrendszerben panel kointegricids tesztek
alkalmazdsdval. 24 kereskedelmi bankot hasz-
naltak mintaként (ebbdl 5 iszldm és 19 hagyo-
mdnyos bank) a 2007 és 2015 kozotti perid-
dusban. Megdllapitdsaik szerint a korrupcié
pozitivan hat a bankok stabilitdsdra.

Pénziigyi Szemle m2020/2

Németh et al. (2019) a legismertebb kor-
rupcidészlelési index szdmitdsdnak mddszer-
tani megfeleldségét vizsgdltdk. Tanulmdnyuk
rdmutatott, hogy bar a kompozit indexbe sza-
mos indikdtort bevon, a CPI nem él olyan esz-
kozokkel, amelyekkel objektiv médon lehetne
mérni a korrupciés kockdzatokat, kontrollokat
és nem vizsgdlja a korrupcié visszaszoritdsdért
felelds szabélyozdsi kornyezetet, intézmény-
rendszert sem. Ezért olyan, fejlddést timoga-
t6 mérési rendszerekre van sziikség, amelyek
a korrupcié visszaszor{tdsiban hatékonyan al-
kalmazhatdk.

Ezeken a tanulmédnyokon feliil sziilettek még
a korrupcié kiilénbozé vonatkozdsaival kap-
csolatos tanulmdnyok, beleértve a t8kekidram-
ldst (Mwangi et al., 2019; Aloui, 2019), a po-
licikai instabilitdst (Erkal et al., 2014; Kaplan
és Akcoraoglu, 2017; Shumetie és Watabaji,
2019), az dllamadéssdgot (Apergis és Apergis,
2019) és a gazdasdgi névekedést (Frolova et
al., 2019; Griindler és Potratke, 2019; Tidiane,
2019). Ahogy a szakirodalom mutatja, az ebben
a témdban {rt tanulmdnyok dltaldban a bank-
szektort helyezik a fokuszba, és kevésbé foglal-
koznak a t8zsdepiaccal. Tanulmdnyunkban, a
teljesség jegyében a bankszektor és t8zsdepia-
ci mutatdk kiilénvalasztisa helyett az orszdgok
gazdasdgi fejlettségée vizsgdljuk. A gazdasigi fej-
lettség minden pénziigyi intézményre vonatko-
zik, beleértve a bankszekrort és a tdzsdepiacot
is. Ezenkiviil nem sziiletett még a szakirodalom-
ban olyan tanulmdny, amely az 4ltalunk vizsgdlt
orszdgokat helyezné f6kuszba. Tanulmdnyunk-
kal szeretnénk hozzdjarulni a szakirodalomhoz
ezen orszdgok vonatkozdsdban.

ADATOK ES MODSZERTAN

A korrupcidészlelés Kelet-Eurépa és Kozép-
Azsia gazdasdgi fejlédésére gyakorolt hatdsdt
panelregressziokkal vizsgdljuk. A vizsgdlt orsz4-
gok listdjdt a Fiiggelékben tettiik kozzé.



A paneladat-elemzés haszndlata az dsszeha-
sonlité moédszereknél fenndllé helyzethez ké-
pest bizonyos el8nydket nyujt az id8sorok és a
keresztmetszeti elemzések haszndlata, az adat-
mindség és az elemz8k szdmdnak novekedése
miatt, és ezdltal nagyobb rugalmassigot bizto-
sit (Baltagi, 2005).

A tanulmdnyban 19 orszdg kiilonb6z8 for-
rasokbdl beszerzett éves adatait hasznaltuk fel,
és a minta a 2012-t8l 2017-ig tarté idészakot
fedte le. Néhdny véltozd 2018. évi adatai még
nem keriiltek kozzétételre, ezért a mintavéte-
li id8tartam 2017-ig tart. Mivel néhdny val-
toz6 esetében hidnyosak a rendelkezésre 4116
adatok, a mintanagysdg novelése érdekében
kiegyenstlyozatlan panecladat-elemzést alkal-
maztunk.

A mintavédlaszedst a kelet-eurdpai és ko-
zép-dzsiai orszdgok elmult években tapasztalt
gyors gazdasigi fejlédése indokolja. A makro-
gazdasdgi és bankszektorral kapesolatos infor-
micidkat és adatokat a World Development
Indicator adatbdzisbdl nyertitk. Ezzel egy id8-
ben a korrupcidészleléssel kapcsolatos adatok a
Transparency Internationaltdl szdrmaznak.

A kutatdk a gazdasdgi novekedést hdrom
kiemelked8 korrupciés mérésre regresszaltak:
az International Country Risk Guide (ICRG)
indexére, a World Governance Indicatorsre
(WGI) és a Transparency International kor-
rupci6észlelési indexére (CPI). A CPI-t tartjdk
széles korben a korrupcié mérésére legalkalma-
sabb mutaténak, mivel az ICRG-index a kor-
rupcié helyett inkdbb a korrupciéval jaré be-
ruhdzdsi kockdzatokat méri, és a WGI ,, Control
of Corruption” alkomponensét tobb médszer-
tani problémdval kapcsolatban is birdltdk
(Griindler, Potrafke, 2019). Jelen tanulmdny-
ban a korrupcié mérésére a korrupcidészlelési
indexet (CPI) alkalmaztuk.

A Transparency International 1995 64ta
minden évben koézzéteszi a korrupciéészlelési
index eredményeit, amelyet a korrupcidészle-
1és mérése céljabdl hoztak létre. A CPI kompo-
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zit index értékét 13 adatforrds felhasznaldsaval
szdmitjék ki, amelyek kozott kozvetleniil hoz-
zéférhetd, illetve csak kereskedelmi forgalom-
ban hozzéférhetd adatforrdsok egyardnt meg-
taldlhaték (Németh et al., 2019).

Megjegyezzitk, hogy a korrupcidészlelési
index (CPI) a Transparency International 4l-
tal bevezetett pontozé és rangsorolé rendszer.
Az index megdllapitja a korrupcié méreékér, és
clhelyezi azt egy 0-t6l (magas szintd korrup-
cié) 10-ig (alacsony szintli korrupcid) terjedd
skdldn, amelyen a 0 magas, mig a 10 alacsony
szintl korrupcidt jelez az adott orszdgban. Az
eredmények értelmezésének leegyszertisité-
se érdekében dtalakitjuk az indexet olyan mé-
don, hogy a magasabb érték magasabb kor-
rupciée jeloljon. A CPI korrupcids mutaté a
korrupcié egyik leggyakrabban alkalmazott
mérdje a korrupciéval kapesolatos empirikus
szakirodalomban, ezt haszndlja t5bbek kozote
Ayaydin és Baltaci 2013; Anaere 2014; Ming
et al., 2018; Gjegi és Mariné 2018; Toader
et al., 2018; Nurhidayat és Rokhim 2018;
Tidiane 2019; Ozili 2019; valamint Griindler
és Potrafke 2019; Ali et al., 2019. ACPI a
2012-es évet megeldz8 egyes években kiilon-
boz6 dsszetevBkre és idétartamokra vonatkozé
adatokat tartalmazott az egyes kontinenseken
észlelt korrupcié mérésére. Jelen tanulmany-
ban a 2012 utdni adatokat helyeztiik el8térbe,
mivel a CPI korabbi verziéi idében nem &sz-
szehasonlithaték.

A modell a kévetkezé:

FD,=p,+p,FD,, ,+ B,CPI, +p GOVERN, +
B.OPEN, + B.GDP, + ¢, (1)

aholazi=1,2,..,Nést=1,2, .., T, ahol
B, az orszagspecifikus fixhatdst jel6li, az ¢, pedig
egy idioszinkratikus hibatag. A modellben az
FD a pénziigyi fejlettségi indexet jeloli, a CPI
a korrupcidészlelési index, a GOVERN a vég-
s6 fogyasztdsi céla kiaddsok alapjan mért kor-
minyméret (a GDP szdzalékdban), az OPEN
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az druk és szolgéltatdsok importjaval mért nyi-
tottsdgot jeloli (a GDP szdzalékdban), mig a
GDP a brutté hazai termékben bedllé véltozds
mértékeként definidlt novekedési rita.

A pénziigyi fejlettségi mutatdt egy szabvd-
nyos, hdrom 1épésbdl all6 megkozelitéssel 4l-
lapitjdk meg, amely a tobbdimenzidés adatok
egyetlen dsszefoglalé mutatéba valé tomorité-
sérél sz6l6 szakirodalomban taldlhaté:

* a valtozdk normalizildsa,

*a normalizdlt véltozdk aggregdldsa sajitos

funkciondlis  kiterjedést
indexekbe,

*az al-indexek aggregaldsa a végsé indexbe

(az IMF és Vildgbank adatbdzisa).

A meglév8 empirikus tanulmdnyok nem ve-

képviselg  al-

szik figyelembe ezt a tobbdimenziéji megks-
zelitést a pénziigyi fejlettségi index meghatd-
rozdséndl.

Jelentds mennyiségli szakirodalom sziile-
tett a pénziigyi fejlettség gazdasdgi noveke-
désre, egyenldtlenségre és gazdasdgi stabilitds-
ra gyakorolt hatdsdnak becslése tdrgydban. Az
empirikus tanulmdnyok jellemzden a pénz-
tigyi mélység két méreékének hasznilatd-
val éllapitjdk meg hozzdvetSlegesen a pénz-
lgyi fejlettséget: a magdnszektorbeli hitelek
GDP-hez viszonyitott ardnya vagy a tdzsde-
piac kapitalizdciéjdnak GDDP-hez viszonyitott
ardnya. Ezek a mutaték azonban nem veszik fi-
gyelembe a pénziigyi fejlettség Ssszetett tobb-
dimenzi6ju jellegét. E hiba kijavitdsa érdeké-
ben létrehoztdk a pénziigyi fejlettségi indexet
az IMF A pénzigyi mélység wjragondold-
sa: Stabilitds és novekedés a fejl6d6 piacokon”
cim{ bels6 vitaanyagihoz. Az index &sszefog-
lalja, hogy milyen fejlettek a pénziigyi intéz-
mények és pénziigyi piacok a

* mélységiiket (méret és likviditds),

* hozzéférhetSségiiket (az egyének és cégek

hozzaférése a pénziigyi szolgiltatdsokhoz),

* hatékonysdgukat (az intézmények meny-

nyire tudnak alacsony koltségek mellett,
fenntarthaté

jovedelemmel biztositani
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pénziigyi szolgdltatdsokat és milyen a t8-
kepiacok aktivitdsinak szintje) illetden.

Ebben a kontextusban 6sszesen kilenc mu-
tatét hoztak lécre, amelyek azt hivatotrak mér-
ni, hogy a pénziigyi rendszerck hogyan fej-
18dnek az egyes orszdgokban a kiilonbozd
absztrakciés szinteken. A hat alsébb szint(i al-
indexet a pénziigyi intézmények és pénziigyi
piacok mélységét, hozzdférhetSségét és haté-
konysdgdt méré mutatdk listdja alapjin hoz-
tak létre. Az al-indexek az aldbbiak: FID, FIA,
FIE, FMD, FMA és FME, ahol az I és az M
intézményeket és piacokat jelolnek, mig a D,
A és E mélységet, hozzaférhet8séget és haté-
konysdgot jelentenek. Ezek az al-indexek két
felsébb alcsoportba oszthaték, az Fl-be és az
FM-be, amelyek azt mérik, hogy dltaldnos-
sdgban véve milyen fejlettek a pénziigyi intéz-
mények és a pénziigyi piacok. Végiil az FI és
FM al-indexeket a pénziigyi fejlettség 4ltald-
nos mértékeként aggregiljdk az FD mutat6-
ban (Svirydzenka, 2016).

Jelen tanulmany a kelet-eurdpai és kozép-
dzsiai orszdgok pénzigyi fejlettségi mutacd-
jdnak meghatdrozdsdhoz kiegésziti a meglévd
szakirodalmat a pénziigyi fejlettség IMF-adat-
bézis 4ltal javasolt 6sszes dimenzidjdval (mély-
ség, hozzaférhetSség, hatrékonysdg és stabi-
litds). Azért esett a vélasztdsunk a pénziigyi
fejlettségi mutatéra, mert képes megragadni
a pénziigyi fejlettség tobb kiilonb6z8 dimen-
ziéjdt. A mutatd aggregilja a pénziigyi intéz-
mények mutatéjit és a pénziigyi piacok mu-
tatdjat.

A Kkésleltetett fuggd valtozék fényében
Arellano és Bond (1991) a differencia 4ltaldno-
sitott momentumok médszere (Generalized
Method of Moments — GMM) becslés hasz-
nalatdt javasoljdk. A differencia-GMM-becslés
kiveszi a fixhatdsokat az adatok megvéltoztatd-
saval, az endogenitds problémdjat pedig késlel-
tetett értékek instrumentumként valé haszni-
latdval oldja meg. Egy kés6bbi tanulmdnyban
Blundell és Bond (1998) rdmutat, hogy a



differencia-GMM-mddszer rosszul teljesit, kii-
16ndsen a véletlen bolyongasszerli véltozéknal
— a késleltetett szintek nem megfeleld instru-
mentumok az elsé differencidlt viltozék szd-
mara. Ezenkiviil amikor az idétartamok szd-
ma alacsony és a figgd véltozé fokozottan
perzisztens, a differencia-GMM nagy min-
ta torzitdsnak lehet kitéve (Alonso-Borrego,
Arellano, 1999). Ebben a tanulmdnyban az
idétartam (T: 2012-t81 2017-ig évente) a hasz-
nalt adathalmazban kisebb, mint a bankmé-
ret (N:19 orszdg). Eppen ezért — Arellanot és
Bovert (1995) valamint Blundellt és Bondot
(1998) kovetve — mi is a rendszer-GMM-
becslés haszndlatdval mutatjuk be az eredmé-
nyeket. A rendszer-GMM-becslés a késleltetett
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szintek és a késleltetett differencidk haszndlatd-
val nagyobb hatékonysdgot eredményez.

Eredményeinket mind a differencia-, mind
a rendszer-GMM-becsléseket alkalmazva mu-
tatjuk be, az eredmények robusztussigdnak
hangstlyozdsa érdekében. El8szor is bemutat-
juk a valtozékra vonatkozé leird statisztikdkat
és korreldcidt.

Az 1. tdbldzatndl a pénziigyi fejlettségi muta-
t6 dtlaga, amely a tanulmdny tdrgyat képezd or-
szagok fliggd valtozdja, koriilbeliil 0,25. Ahogy
az 1. tdbldzat is mutatja, az észlelési indexként
alkalmazott korrupcidészlelési index legmaga-
sabb értéke 9, a legalacsonyabb pedig 3.

A 2. tdblizatban a viltozdk kozotd korre-
ldcidkat murtatjuk be. A pénziigyi fejlettségi

1. tdbldzat

A VALTOZOK LEiRO STATISZTIKAI

Atlag 0,254569 6,447368 87,05992 48,47138 5463,5650
Maximum 0,519036 9,000000 129,91540 95,27174 16 007,0900
Minimum 0,073776 3,000000 21,01897 14,8711 802,5180
Sz0rés 0,113598 1,624438 17,69396 16,68275 3379,1870
Megfigyelések szama 102 114 109 114 114

Forrds: sajat szerkesztés

2. labldzat
KORRELACIOS MATRIX

TR
FD

1,000000
CPI 0,704474 1,000000
GOVERN -0,277883 -0,116039
OPEN -0,497511 -0,360802
GDP 0,682320 0,446132

Forrds: sajat szerkesztés

1,000000
0,561563 1,000000
-0,628569 -0,566547 1,000000

Pénziigyi Szemle m2020/2



—  mFOKUSZ — A FELTOREKVS PIACOK PENZUGYEI W

mutatd valtozd pozitivan korreldl a korrupci-
éval, de negativan a kormdnyok méretével és
nyitotesdgdval. Tovabb4, a pénziigyi fejlettségi
mutat$ véltozéd pozitivan korreldl a GDP né-
vekedésével. A valtozdk kozote megfigyelt leg-
magasabb korreldcié az FD és CPI kozott volt
(0,704). A tobbi korreldcids érték alacsonyabb
ennél az értéknél.

A 3. tdblizat az Arellano-Bond (1991) és
Arellano-Bover (1995) GMM-becslések alkal-
mazédsdval kapott elemzési eredményeket mu-
tatja be, amelyeket gyakran és széles kérben
haszndlnak a dinamikus panel kapcsdn sziile-
tett szakirodalomban.

A viltozdk hatékonysdginak mérésében a
J-teszt (mds néven Sargan-teszt) értelmetlen,

és a nullhipotézis elfogaddsa azt jelzi, hogy a
véltozdk elegenddk és érvényesek, de nagyobb
megbizhatésigot adnak a modellnek. Mivel a
J-statisztikai valészintségi érték értelmetlen
mindkét modellben, az alkalmazott fiiggetlen
véltozékat tekintjiik szignifikdnsnak. Tovibbd
az AR (2) Arellano- és Bond-teszt p-értéke ma-
gasabb mint 5% és aldtdmasztja a becslési ered-
ményeinket.

A 3. tdblézat mind az Arellano-Bond- és
Arellano-Bover-becslés  értékeit megmutat-
ja. Elészor is, a korrupcidészlelést meghatd-
rozé valtozd inszignifikdns az Arellano-Bond
modellre kapott eredmények szerint. Az
Arellano-Bover becslés azt mutatja, hogy a

korrupcidészlelés szintje negativ hatdst gyako-

3. tabldzat

A DINAMIKUS PANELADAT-ELEMZES ELOREJELZES EREDMENYEI

-0,240178
(0,0084)

0,000851
(0,4638)

-0,000561
(0,0704)

0,000316
(0,1613)

—2,894399
(0,0000)*

0,1092

0,239195

BOND BOVER

-0,257985
(0,0103)**

—0,001420
(0,1941)
—-0,001374
(0,0001)*

0,001025
(0,0000)*
-5,301670
(0,0000)*

N/A

0,450655

Megjegyzés: Minden modell esetében a becslés a GMM-rendszerrel tértént, és minden esetben szignifikansak. Az FD (—1)-et késleltetési
valtoz6ként alkalmazzuk. Az AR(2) az elsg-differencialt maradvanyok mésodrend(i autokorrelcids tesztje, a nullhipotézis alatt. Sargan-
teszt a talidentifikdcios korlatozasok érvényességének megallapitasara, a null hipotézis alatt. * és ** jel6lik a szignifikancidt 1, illetve 5

szazalékos szinten.
Forrds: Arellano-Bond és Arellano-Bover alapjan sajat szerkesztés
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rol a pénziigyi fejlédésre, de ez az eredmény
nem szignifikdns statisztikailag. Tehdt a CPI-
ben bekovetkezd birmely vdltozds nem érin-
ti a pénziigyi fejlettséget (FD), ahogy azt Gjegi
é Mariné 2018; Asongu és Odhiambo 2019;
Ozili 2019 is kimutatta mdr. Az Arellano-
Bond becslési eredmények szerint a kontroll
véltozé GDP szignifikins 1 szdzalékon és ez
az egyiitthaté —2,894399. Az Arellano-Bover
becslési eredmények szerint a GOVERN- és
OPEN-viltozdék szignifikdn-
sak 1 szdzalékos szinten. Az eredmények sze-
rint a GOVERN-eredményekben bekovetkezd
egy egységnyi novekedés 0,001374 csokkenést

statisztikailag

eredményez az FD-ben, mig egy egységnyi no-
vekedés az OPEN-eredményekben 0,001025
névekedést eredményez az FD-ben.

Jelen tanulmdnyban a korrupciéészlelés
szintjét jelold korrupcidészlelési index pénz-
igyi fejlettségi mutatéra gyakorolt hatdsit
probaltuk mérni. E tekintetben a korrupci6-
észlelési indexet szoros Osszefiiggésbe hozzdk
az orszdgok fejlettségi szintgjével. A korrupcid-
észlelési index vizsgdlatakor hasznosnak tartjak
az orszdgok tdrsadalmi és gazdasdgi fejlettségi
szintjének, és igy tdrsadalmi-gazdasdgi szerke-
zetének vizsgalatdt. A technoldgiai fejlédés, a
kormdnyzati politika dddchatdsdga, a megala-
pozott monetdris és fiskalis politika, valamint a
korrupcid ellendrzésének kombindcidja segit-
heti az orszdgokat a magasabb pénziigyi fejlett-
ségi szint elérésében. Nem lehet hatdrozottan
kijelenteni, hogy a gyenge pénziigyi szektorral
rendelkezd zért gazdasigok nem tudnak szere-
pet vallalni a globdlis piacokon és magukévd
teteék a korrupcidészlelést.

Az orszdgok korrupcids szintje a gazdasd-
gi és tdrsadalmi szerkezetiik szerint eltér. A va-
lésdgban a korrupcié magasabb lehet a pénz-
tigyileg kevésbé fejlett orszdgokban, ha azt
nem kiséri j6 kormdnyzds. Ebben a tekintet-
ben a pénziigyi fejlédés és a CPI-t befolydso-
16 hatdsok hidnya negativ a vizsgdlt orszdgok-
ban. A pénziigyi fejlettség kulesfontossdgi a
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korrupcié észlelésének sikeréhez. Az elmult
években majdnem minden orszdg hozott lét-
re korrupcidészlelési stratégidkat. A korrupcei6-
észlelés novekedésének a pénziigyi fejlédésre
gyakorolt hatdsa Kelet-Eurépa és Kozép-Azsia
orszdgaiban statisztikailag inszignifikdns. Ezek-
ben az orszdgokban, ahol a vdltoz6 statisztika-
ilag inszignifikdns, mivel a korrupcié észlelése
alacsony a fejlett orszdgokhoz képest, az figyel-
hetd meg, hogy a korrupcidészlelés névekedé-
se varhatdan jelentékeelen hatdssal lesz a pénz-
tigyi fejlédésre. Kiilonosképpen mivel ezek az
orszdgok rendelkeznek a legalacsonyabb szintd
fejlettséggel, oktatdssal és politikai stabilitdssal,
mids széval a korrupcidészlelés szintje vérhat6-
an alacsony lesz a magas szintdi pénziigyi bi-
zonytalansdgbdl kifolydlag. Az 4llapithaté meg
tovabb4, hogy a korrupcidészlelés nem alakule
ki és nincs hatdssal a pénziigyi fejlédés szintjé-
re, mivel lehetséges, hogy a hidnyossdg ellené-
re csak kevés szabdlyozds van érvényben ezen
a téren.

KOVETKEZTETESEK

A korrupcidészlelés eredményeképpen egyes
projekeek t8bb t8kér igényelnek, mint mds
projekeek, ami hanyatldst idéz el a magdnbe-
ruhdzdsok mindségében és csokkenti az addsok
hitelvisszafizetési képességét. Hangstlyozzuk,
hogy a korrupcidészlelés szintje stlyosbitja a
nem megfeleld finanszirozds problémdjit (Son
et al., 2017).

Ebben a tanulmdnyban egy modellt dol-
goztunk ki a korrupcidészlelés pénziigyi sta-
bilitdsra gyakorolt hatdsdnak vizsgilatira egy
19 kelet-eurdpai és kdzép-dzsiai orszdgbdl 4llé
mintdn, az dltaldnositott momentumok méd-
szere (Generalized Method of Moments —
GMM) alkalmazisaval, a 2012-2017 kozotti
idészakra. Az eredmények azt mutatjdk, hogy
nincs kapcsolat a korrupcié észlelése és a pénz-
gyl rendszer fejlédése kozote. Mi tobb, az
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eredményeink azt mutatjdk, hogy a korrupcié
észlelése nem fog pénziigyi fejlédéshez vezetni
ezekben az orszdgokban.

A fejlett orszdgok kevésbé vannak kitéve a
korrupcidészlelésnek az erésen hierarchikus
A hierarchi-

kus strukedrdk kevés mérlegelési mozgdste-

struktdrdiknak koészonhetden.

ret adnak, és igy sikeresen meggatoljdk a kor-
rupt viselkedés kialakuldsdt. A kevésbé fejlete
orszégok a korrupt gyakorlatokat a szigord
szabdlyozdssal keriilhetik el. Arra a kovetkez-
tetésre jutottunk, hogy az erbs jogillamisdg
nincs meghatdrozé hatdssal a korrupciéészle-
lés és a pénziigyi fejlédés kozotti kapesolatra.
Az eredmények tdg értelemben azt mutatjék,
hogy a szabdlyok nem nyujranak segitséget a
korményzds normdinak javitdsa terén. Ez az

— m FOKUSZ — A FELTOREKVO PIACOK PENZUGYEI B

eredmény pozitivan értékelhetd a pénziigyi
strukedra szempontjdbél ezen orszdgok vonat-
kozéséban.

Jelen tanulmédny megallapitdsai hozzdjirul-
tak a tovdbbi kutatdsokhoz sziikséges alapok
megteremtéséhez. A tanulmdnyunk behatdrolt
abbdl a szempontbdl, hogy a korrupciéészle-
lésnek a pénziigyi fejlédésre gyakorolt kozve-
tett hatdsdt mutatja be. A tanulmdny korldco-
zott tovdbbd az idétartam szempontjabdl is.
Tovabbi kutatdsokkal mds orszdgok tekinteté-
ben vizsgdlhaté lenne a korrupcidészlelés és a
pénziigyi piacok kozotti kapesolat. Kutatdsok
vizsgalhatndk tovdbb4 a korrupcidészlelésnek a
bankrendszerre és a t6zsdepiacra kiilén-kiilon
kifejretc hatdsic. Ezdltal lehet8ség nyilna egyéb
kovetkeztetések levondsdra.
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